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El libro que el lector tiene en sus manos inaugura la colección 
 Esenciales OCDE y es producto del acuerdo de colaboración, firmado 
en este año 2011, entre el Instituto de Investigaciones Económicas de la 
UNAM y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económi­
cos (OCDE). Su objetivo es difundir, en lengua española, los textos de la 
serie OECD Insights, publicados en inglés y francés. Esenciales OCDE 
incorporan, además, una revisión académica realizada por investigado­
res del Instituto expertos en cada tema.
Los siete capítulos que conforman el libro titulado De la crisis a la 
recuperación presentan un amplio panorama que abarca desde los orí­
genes de la crisis hasta las nuevas reglas y normas cuyo impulso habrá 
de posibilitar la recuperación. Los temas fundamentales tratados en este 
Esenciales OCDE son los empleos, las pensiones, los mercados financie­
ros, la evasión fiscal y la ética empresarial, entre otros. 
Es un honor para el Instituto de Investigaciones Económicas po­
der contribuir junto con la OCDE a la difusión, en el mundo de habla 
 hispana, del análisis de problemas económicos contemporáneos y pro­
mover con ello la discusión y el debate en el ánimo de construir propues­
tas conjuntas para la solución de los problemas más apremiantes que 
aquejan a nuestras sociedades.
Así, el Instituto pone al servicio de la sociedad su conocimiento y 
agradece a Angel Gurría, Secretario General de la OCDE, y a José  Antonio 
Ardavín, Director del Centro de la OCDE en México para América La­
tina, su disposición y sensibilidad para la publicación de Esenciales 
OCDE. Vaya también nuestro agradecimiento a todos aquellos que, con 
su dedicación y trabajo, colaboraron en este importante proyecto.
 Verónica Villarespe Reyes
 Directora del Instituto de Investigaciones 
 Económicas, UNAM
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La actual crisis económica global es consecuencia de una crisis fi­
nanciera que a su vez se originó por el creciente afán de obtener utili­
dades en el corto plazo. Además, en un momento en que había apoyo 
gubernamental para la expansión de los mercados financieros, muchas 
personas pasaron por alto aspectos esenciales de la ética y la regulación 
empresariales. Ahora es preciso reescribir las reglas de las finanzas y 
el mundo corporativo global. Con miras a restablecer la confianza, que 
resulta fundamental para el funcionamiento de los mercados, requeri­
mos mejor regulación, mejor supervisión, mejor gobierno corporativo 
y mejor coordinación.
Asimismo, es necesario contar con políticas sociales más justas y 
poner fin a los factores que obstaculizan la competencia y la innova­
ción e impiden el crecimiento sostenible. Debemos también encontrar 
las formas más productivas para que los gobiernos no se vean forzados 
a intervenir a gran escala y con urgencia, a medida que la economía 
mundial retorne con firmeza a la vía del crecimiento.
En el corto plazo, los responsables del diseño de políticas se concen­
trarán en hacer frente a los déficit fiscales y al desempleo, impulsando 
al mismo tiempo nuevas fuentes de crecimiento; pero otro desafío que 
debemos afrontar es ocuparnos colectivamente de asuntos de mayor 
trascendencia, como el medio ambiente y el desarrollo.
¿De qué manera podemos pasar de la recesión a la recuperación? La 
respuesta estratégica de la OCDE incluye fortalecer el gobierno corpo­
rativo y esforzarse más para combatir los lados oscuros de la globaliza­
ción, tales como la corrupción y la evasión fiscal.
Aparte de corregir los errores del pasado, debemos prepararnos para 
el futuro. Estamos elaborando una “Estrategia de Crecimiento Verde” 
que oriente las políticas nacionales e internacionales, de modo que to­
dos los países puedan reconocer el potencial de este nuevo enfoque 
para el crecimiento. Nuestro análisis revela la necesidad de que los 
gobiernos ejerzan un mayor liderazgo para impulsar modelos de pro­
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ducción, abastecimiento y consumo más verdes mediante el estable­
cimiento de marcos más claros y asegurar que los mercados funcionen 
apropiadamente. También deberán renunciar a algunos rubros costosos, 
en particular el subsidio para combustibles fósiles, medida que ayuda­
ría a combatir el cambio climático y conllevaría ahorros económicos.
De igual manera, es fundamental generar una nueva forma de ver 
las cosas en otras áreas, desde la competencia, la inversión y las po­
líticas de pensiones hasta el tratamiento de la educación, la atención 
a la salud, la exclusión social y la pobreza. Requerimos aumentar la 
productividad y, a la vez, mantener abiertas las fronteras del comercio 
y la inversión. Debemos encontrar formas de propagar más equitativa­
mente las oportunidades y los frutos del crecimiento futuro y estimular 
la innovación científica, técnica y organizacional indispensable para 
una recuperación “verde”.
Este libro se basa en los análisis que ha realizado la Organización 
sobre las causas de la crisis financiera y cómo se extendió con tanta 
rapidez a la economía real. Aprovecha su vasta experiencia en cuanto 
a análisis de crecimiento económico, políticas de empleo, mercados 
financieros y otros campos afectados por la crisis y que son clave para 
la recuperación.
Confío en que este material le será útil para entender los orígenes de 
la situación por la que atravesamos hoy y para valorar las respuestas 
a la misma.
 Angel Gurría
 Secretario General de la OCDE
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La crisis financiera de finales de 2008 fue la chispa que encendió 
la desaceleración económica más grave desde la Segunda Guerra 
Mundial. En los años venideros, la Gran Recesión, como se le 
ha llamado, seguirá afectando las economías con secuelas como 
el desempleo y la deuda pública.
Introducción
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1. Introducción
A manera de introducción...
A principios de la década de 2000, Clarence Nathan recibió un prés­
tamo. Aunque no era empleado de tiempo completo, contaba con tres 
trabajos de tiempo parcial, en los que no tenía nada seguro, y ganaba 
unos $45,000 al año. Hasta el mismo Clarence se sorprendió de que le 
otorgaran un préstamo para el cual su casa quedaba en garantía, y más 
por el monto: $540,000.
“Yo no me habría prestado esa cantidad”, declaró más adelante a la 
National Public Radio en Estados Unidos. “Ni ninguno de mis conoci­
dos me la habría otorgado. Sé de delincuentes que tampoco me pres­
tarían esa suma, y eso que son de los que te rompen las rodillas si no 
pagas. No sé por qué el banco me los prestó. En serio… $540,000 a una 
persona que no ofrecía ningún respaldo.”
¿Cuáles fueron las razones del banco? Aparentemente, su deci­
sión carecía de sentido. De hecho, si Clarence hubiera solicitado ese 
préstamo 10 años antes, no lo habría conseguido. Pero muchas cosas 
cambiaron después. La primera fue que recurrir a préstamos, tanto en 
Estados Unidos como en otros países, se volvió relativamente barato, 
sobre todo por las vastas entradas de dinero provenientes de econo­
mías emergentes como China. Es decir, había abundancia de recursos 
listos para prestarse.
Lo segundo que cambió fueron los propios bancos: se mostraron 
cada vez más dispuestos a correr mayores riesgos esperando obtener 
grandes dividendos. Sin embargo, las instituciones bancarias en reali­
dad no se arriesgaban, pues gracias a hábiles innovaciones financieras 
pudieron  atomizar préstamos como el de Clarence Nathan en tantas 
partes que, aunque él no lo pagara (cosa que sucedió), la pérdida se 
esparciría tan ampliamente que nadie lo resentiría. Mejor aún: el ban­
co podía vender el crédito a un tercero mucho antes de que Clarence 
empezara a tener problemas. Además, si él no podía saldar sus deudas, 
tenía la posibilidad de vender su casa con ganancia; después de todo, 
los precios de los inmuebles no habían disminuido en Estados Unidos 
desde la década de 1930.
Durante un tiempo pareció que el riesgo estaba tan bien administra­
do que no suponía ninguna amenaza, como sucedía antes. Era tan nor­
mal dar y recibir créditos que casi todo mundo lo hacía. Hacia 2005, en 
Estados Unidos hubo solicitudes de préstamos por $750 mil millones 
y los deudores ponían como garantía el valor de sus casas; esa cifra era 
casi siete veces mayor a la de 10 años atrás. Al fin y al cabo, ¿qué podía 
salir mal?
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¡Pop!
Usted ya sabe o se imagina lo que sucedió: la burbuja estalló. No fue 
la primera vez que la “abundancia milagrosa” chocó con la dura reali­
dad, y esta última resultó vencedora. Así suele pasar.
La subsecuente catástrofe financiera quedó ejemplificada con el co­
lapso de Lehman Brothers en septiembre de 2008, si bien la amenaza de 
la crisis se cernía desde mucho antes. Lo que comenzó como una crisis 
financiera pronto se extendió a la “economía real”, lo que desencade­
nó una debacle sin precedentes en el comercio mundial, la pérdida de 
una enorme cantidad de empleos y la primera contracción en la econo­
mía global desde la Segunda Guerra Mundial. No es de extrañar que a 
esta situación se le haya llamado la “Gran Recesión”.
Este libro habla de dicha crisis, la recesión posterior y las perspecti­
vas de que haya una recuperación sólida. Aquí se estudian los orígenes 
de la crisis, la forma en que llegó a la economía real y las secuelas de la 
Gran Recesión que seguirán sintiéndose en el futuro.
La recesión y sus consecuencias
A menudo la memoria económica es corta, y quizá por ello las crisis 
y las burbujas financieras tienden a ser tan recurrentes. No es fácil pre­
ver los factores que pueden conducir a éstas; si lo fuera, no ocurrirían. 
Con todo, una noción equivocada se repite vez tras vez: la sensación 
de que, por una u otra razón, las viejas reglas de las economías y los 
mercados financieros ya no son aplicables. A veces, en efecto, las reglas 
cambian, pero generalmente esto no sucede. Como observó el reconoci­
do investigador y hombre de negocios sir John Templeton, “Las cuatro 
palabras más peligrosas en el ámbito de la inversión son: ‘Esta vez es 
diferente’.”
Pues bien, esta vez no fue diferente: el riesgo no se manejó tan bien 
como la gente pensaba. De hecho, sólo se había intensificado, tanto por 
los enormes desequilibrios que se habían presentado en la economía 
global en las últimas décadas, como por el mar de cambio que arrasó 
las instituciones financieras. Y, justo como en el pasado, la crisis finan­
ciera tuvo un impacto desmedido en la economía real, que es el mundo 
donde la mayoría de nosotros nos ganamos la vida.
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Lo que sí resultó diferente fue la magnitud de la crisis y cuán sincro­
nizada estuvo: no se trató de un simple acontecimiento regional, como la 
recesión financiera de Asia de finales de la década de 1990, sino de una 
crisis global, por lo menos al principio. Los números hablan por sí solos. 
Según cálculos del Banco Mundial, la economía global total se contrajo 
2.1% en 2009: una caída sin precedentes en la era de la posguerra. En los 
países miembros de la OCDE hubo una contracción económica de 4.7% 
entre el primer trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2009. Otra 
señal de la gravedad de la crisis fue la disminución del comercio mun­
dial. De acuerdo con la Organización Mundial del Comercio (OMC), el 
volumen del comercio de bienes y servicios en el orbe bajó 12% en 2009.
El desempleo se disparó, alcanzando un récord en la posguerra de 
8.7% en los países de la OCDE; en otras palabras, 17 millones de perso­
nas perdieron su empleo hacia principios de 2010, en comparación con 
la cifra de dos años atrás. En particular, la situación se agravó, y aún es 
grave, para los jóvenes (de 15 a 24 años de edad): en la zona de la OCDE, 
la tasa de empleo para ellos bajó más de 8 puntos porcentuales. En paí­
ses como Francia e Italia, casi uno de cuatro jóvenes está desempleado, 
mientras que en España son más de dos de cinco. La generación de em­
pleos suele quedarse a la zaga durante la recuperación, de modo que, aun 
cuando las economías repunten con fuerza, las altas tasas de desempleo 
tardarán en desaparecer.
Otra consecuencia de la recesión es la deuda. Los gobiernos requirieron 
grandes préstamos durante la crisis para mantener a flote las institucio­
nes financieras y estimular la actividad económica. En 2011, en general la 
deuda de los gobiernos en los países de la OCDE fue equivalente a cerca de 
100% del PIB; es decir, el valor de su producción total de bienes y servicios.
Esa acción fue necesaria, pero transfirió la crisis financiera del sector 
privado al público. En la fase inicial de la crisis, las instituciones finan­
cieras estaban “apalancadas en exceso”; en efecto, no podían saldar 
sus deudas. Su rescate, y más ampliamente el de la economía, hizo 
que el problema pasara a los gobiernos, cuyos niveles de deuda se ele­
varon. Esto ya ha planteado grandes desafíos para países como Grecia 
y España, y ha ejercido presión sobre el euro. En los años por venir, la 
necesidad de reducir esos préstamos confrontará a las sociedades de los 
países de la OCDE con ciertas elecciones difíciles acerca de cómo equi­
librar de la mejor manera los ingresos fiscales y los gastos, y a dónde 
dirigir mejor los recursos a fin de generar prosperidad en el largo plazo.
“Aunque la crisis no llevara —parafraseando un éxito de la música 
pop de hace unos años— al ‘fin del mundo como lo conocemos’, 
por lo menos estamos de acuerdo en que fue más que una de esas 
turbulencias que las economías experimentan ocasionalmente.”
OECD Factbook 2010
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De qué trata este libro…
Uno de los mayores retos de la crisis es intentar predecir hacia dón­
de podría dirigirse la economía global. Así como el rápido y repentino 
comienzo de la crisis tomó desprevenidas a muchas personas, el rum­
bo que luego siguieron la recesión y la recuperación ha arrojado más 
sorpresas que una película de suspenso de Hollywood. Tal vez las pre­
dicciones del colapso económico ante la intensidad de la crisis hayan 
sido exageradas, pero tampoco parecen haber sido muy acertados los 
pronósticos de una rápida recuperación.
Lo que sí queda claro es que la caída que marcó el inicio de la cri­
sis se dio de manera sincronizada, lo cual no se observó en la recu­
peración. Los países salieron de la recesión, pero se restablecieron a 
ritmos distintos. Las economías emergentes, en especial las de Asia, 
se recuperaron a paso firme, en tanto que algunos países de ingresos 
bajos tuvieron resultados mucho mejores de lo esperado. Sin embargo, 
las economías desarrolladas de la OCDE mostraron un panorama me­
nos uniforme. La recuperación aún da visos de ser lenta durante algún 
La deuda de los gobiernos se disparó durante la crisis, lo que 
hizo surgir temores de incumplimiento de pago en algunos países. 
Reducir esas deudas será prioritario en los próximos años.
PRéStAMOS PARA SObREvIvIR
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Fuente: OECD Factbook 2010.
StatLink2 http://dx.doi.org/10.1787/888932320523
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1. Introducción
tiempo, reto al cual se sumará el de solucionar temas como el desem­
pleo y los crecientes déficit y deudas.
Desafíos como los anteriores son cada vez más prominentes en la 
agenda de la OCDE. Al igual que los gobiernos, otras organizaciones 
intergubernamentales, las empresas y los ciudadanos, la OCDE ha te­
nido que responder a una situación económica muy dinámica desde el 
comienzo de la crisis. Sus esfuerzos han girado en torno a tres ejes prin­
cipales, integrados en el reto de construir una economía mundial más 
fuerte, más limpia y más justa. Una economía más fuerte es aquella que 
produce un crecimiento sostenible, utiliza una regulación apropiada 
para resistir las crisis y aprovecha al máximo su fuerza de trabajo. Una 
economía más limpia es “más verde”, pero más limpia también en el 
sentido de que combate el soborno, la corrupción y la evasión fiscal. 
Y una economía más justa es aquella que brinda oportunidades a las 
personas sin importar sus orígenes, y que procura una mejor calidad de 
vida a los más pobres del mundo.
Este libro refleja esos esfuerzos. Para contextualizar lo que expone 
más adelante, comienza por rastrear las causas y el desarrollo de la cri­
sis. Aborda los desafíos posteriores a ésta que nuestras economías y so­
ciedades afrontan en diversas áreas, como el empleo, las pensiones y la 
regulación financiera. Por su naturaleza, este libro sólo puede ofrecer un 
panorama limitado, pero sugiere alternativas para que los lectores ahon­
den en el tema. Cada capítulo contiene gráficas, cuadros y citas de pu­
blicaciones y documentos de la OCDE. Al final de cada uno se presenta 
una pequeña guía de información y lecturas adicionales de la OCDE, así 
como vínculos con otras fuentes y organismos intergubernamentales.
En el capítulo 2 se analizan los orígenes de la crisis financiera, in­
cluida la manera en que técnicas como la titulización aumentaron en 
gran medida la vulnerabilidad de los bancos a la quiebra.
En el capítulo 3 se examina el desarrollo de la recesión: cómo una 
crisis financiera se transformó en una crisis económica global.
En el capítulo 4 se estudia el efecto en el empleo, incluido el riesgo de 
que a la recesión siga una recuperación sin creación de empleos que con­
tribuya a forjar una “generación perdida” de jóvenes en la fuerza laboral.
“El ritmo de recuperación es desigual, y en Estados Unidos, así 
como en gran parte de Europa, el crecimiento será demasiado lento 
para lograr avances considerables en lo que respecta al número de 
desempleados este año.”
Angel Gurría, Secretario General de la OCDE, 
discurso pronunciado en Praga, abril de 2010
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En el capítulo 5 se aborda el efecto en las pensiones: la crisis puso al 
descubierto problemas en el financiamiento y en los beneficios que po­
drían agravarse a causa del envejecimiento de la población y los cam­
bios en los modelos de carrera profesional.
En el capítulo 6 se considera el impulso hacia nuevas reglas y nor­
mas en tres áreas clave: los mercados financieros, la evasión fiscal y la 
ética empresarial y económica.
Por último, en el capítulo 7 se discuten asuntos de más largo plazo que 
la recesión puso de manifiesto, como el aumento de las deudas naciona­
les, las perspectivas de hacer de la recuperación una oportunidad para el 
“crecimiento verde” y los desafíos que encara la economía como profesión.
¿Qué es la OCDE?
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), reúne 
a los principales países industrializados comprometidos con la democracia y 
la economía de mercado para abordar los desafíos económicos, sociales y de 
gobierno fundamentales en la economía globalizada. En 2008, sus miembros 
representaban 60% del comercio mundial y cerca de 70% del ingreso 
nacional bruto (INB) (que mide el desempeño económico de los países).
Los orígenes de la OCDE se remontan al Plan Marshall, que sirvió para la 
reconstrucción de Europa después de la Segunda Guerra Mundial. En aquel 
entonces, la misión era trabajar en pro del crecimiento económico sostenible 
y el empleo, así como elevar la calidad de vida de las personas. Éstos siguen 
siendo los objetivos centrales de la OCDE, la cual también trabaja para hacer 
posible un crecimiento económico sólido, tanto para sus miembros como para 
los países en desarrollo, y busca ayudar a incrementar el comercio global no 
discriminatorio. Con esto en mente, la OCDE ha forjado lazos con muchas de 
las economías emergentes; comparte sus conocimientos especializados y 
puntos de vista con más de 100 países y economías en el mundo.
En los últimos años, la OCDE emprendió un proceso de ampliación; invitó a 
varios países a iniciar conversaciones con miras a unírsele. A cuatro —Chile, 
Estonia, Israel y Eslovenia— se les invitó a adherirse en 2010, en tanto que 
continúan las negociaciones con un quinto país: Rusia. Además, ha empezado 
un proceso de trabajo ampliado con cinco economías emergentes: Brasil, 
China, India, Indonesia y Sudáfrica.
Los números son esenciales en el trabajo de la OCDE, pues constantemente 
avalan las recomendaciones de sus políticas, basadas en evidencia. La OCDE 
es una de las principales fuentes de datos comparativos sobre temas que 
van desde los indicadores económicos hasta la educación y la salud. Dichos 
datos son fundamentales para ayudar a los gobiernos de los países miembros 
a comparar sus experiencias en cuestión de políticas públicas. Asimismo, 
propone directrices, recomendaciones y modelos para la cooperación 
internacional en áreas como los ingresos fiscales y aspectos técnicos que son 
esenciales para que los países avancen en la economía globalizadora.
www.oecd.org
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La crisis financiera se desató tan repentinamente que tomó 
desprevenidas a muchas personas. En realidad, las presiones 
financieras llevaban años acumulándose conforme el capital fluía de 
economías emergentes, como la de China, a economías desarrolladas, 
como la de Estados Unidos. La situación se agravó debido a la 
irresponsable y creciente propensión de los bancos al riesgo.
2
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A manera de introducción…
Aunque los acontecimientos de 2008 ya pasaron a la historia, siguen 
dejándonos sin aliento. En el transcurso de unos meses, una sucesión 
de colapsos sacudió al sistema financiero mundial; ese tipo de aconte­
cimientos por lo común ocurre sólo una vez en un siglo.
Ya desde 2007 habían aparecido señales de advertencia, cuando el 
mercado de hipotecas subprime, es decir, de alto riesgo, comenzó a 
resentir una fuerte presión. Después, en marzo de 2008, el banco de 
inversión y corretaje Bear Stearns quebró. Y se desencadenaron otros 
eventos. A principios de septiembre, el gobierno estadounidense anun­
ció que asumía el control de Fannie Mae y Freddie Mac, dos enormes 
entidades que respaldan los préstamos hipotecarios en Estados Unidos. 
Después, a mediados de ese mismo mes, llegaron noticias del derrum­
be del banco de inversión Lehman Brothers. Parte integrante de Wall 
Street, Lehman había albergado al tipo de negociantes y corredores de 
bolsa que el novelista Tom Wolfe llamó alguna vez “amos del univer­
so”. Más o menos al mismo tiempo, otra de las leyendas de Wall Street, 
Merrill Lynch, no corrió la misma suerte que Lehman gracias a que la 
compró Bank of America.
No sólo la banca de inversión estaba en problemas. La aseguradora 
estadounidense más grande, American Insurance Group (AIG), estuvo 
al borde de la quiebra debido a que hizo una mala apuesta al asegurar 
complejos valores financieros. Si sobrevivió fue por los miles de millo­
nes de dólares con que Washington salió a su rescate.
¿Cómo reaccionaron los mercados de valores? En Nueva York, el 29 
de septiembre el Índice Dow Jones sufrió una caída de 777 puntos, la 
mayor que le haya ocurrido en un solo día. Eso reflejaba los temores 
más generalizados de que el sistema financiero mundial estaba a punto 
de desplomarse. El estado de ánimo se resumió en la portada de The 
Economist, publicación que suele no dejarse invadir por el pánico, en 
la cual se mostraba a un hombre en la orilla de un acantilado que se 
desmoronaba, acompañado del encabezado: “El mundo al borde”.
 ¿Qué ocurrió? ¿Por qué el sistema financiero mundial, al parecer 
de forma repentina, se hundió en una crisis que muchos temían en ese 
momento rivalizaría con la Gran Depresión? En este capítulo se analiza 
la presión que fue acumulándose en las finanzas globales en los años 
previos a la crisis, y de qué manera los nuevos enfoques para realizar 
las actividades bancarias amplificaron esa presión.
de la crisis INTERIORES.indd   22 10/11/11   04:44 p.m.
Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación 23
2. Los orígenes de la crisis
La presa se rompe
Entonces, ¿cuáles fueron las causas de la crisis? Una manera de respon­
der esta pregunta es mediante una metáfora: una presa que se desborda.
El agua contenida en la presa era una burbuja de liquidez global, 
es decir, el fácil acceso a préstamos baratos. Esto se derivó de las bajas 
tasas de interés que había en economías clave como las de Japón y Es­
tados Unidos, y de lo que significó para las finanzas estadounidenses 
el enorme apoyo por parte de China. La idea de obtener dinero fácil­
mente puede parecer más bien abstracta, pero su impacto en la vida 
cotidiana fue real. Por ejemplo, las hipotecas se abarataron debido a la 
inflación baja, posible por la enorme oferta de artículos provenientes 
de Asia, las bajas tasas de interés en Estados Unidos y las inversiones 
asiáticas en valores del Tesoro de este país; los compradores se vieron 
alentados a entrar en el mercado y alimentaron una burbuja en los pre­
cios de las casas. Otros activos, como las acciones, también se elevaron 
a niveles difíciles de sostener en el largo plazo.
En el caso de una presa, pueden excavarse canales para aminorar la 
presión del agua. Sin embargo, en el ámbito financiero, los “canales” 
sólo contribuyeron a agravar la situación. Esos “canales” fueron la mala 
reglamentación, la cual estimuló la realización de actividades riesgosas 
orientadas a hacer dinero y no siempre bien entendidas. El resultado 
fue que los bancos y otras instituciones financieras sufrieron enormes 
pérdidas en apuestas financieras que destruyeron su capital.
Lehman fue quizá el colapso más notorio, pero en realidad los pro­
blemas se habían estado gestando durante años. Por ejemplo, un año 
antes, en el otoño de 2007, Northern Rock se convirtió en el primer ban­
co británico que en siglo y medio experimentaba un retiro masivo de 
depósitos: muchos ahorradores sintieron temor y corrieron a retirar su 
dinero. Northern Rock había crecido aceleradamente hasta convertirse 
en una de las principales instituciones otorgantes de créditos hipoteca­
rios del país; para financiar dichos créditos se basaba en préstamos a 
corto plazo y no en los depósitos de sus clientes. Casi al mismo tiempo, 
varios bancos de Alemania también recibieron apoyo de emergencia 
por parte del gobierno. Sin embargo, fue hasta el colapso de Lehman 
cuando el público adquirió conciencia de la magnitud de la crisis que 
se avecinaba, la cual posteriormente se extendió mucho más allá de 
Wall Street y afectó a las economías de todo el mundo.
Pero, regresando al punto central, ¿por qué se formó la burbuja de 
liquidez? ¿Por qué se acumuló el agua en la presa? ¿Qué sucedió con 
la regulación que permitió a los bancos cometer errores tan peligrosos?
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El agua en la presa: ¿qué provocó la burbuja de liquidez?
Las burbujas de precios de los activos no son raras en la historia de 
la humanidad. En el siglo XVII, los holandeses vivieron la “moda de los 
tulipanes” y la especulación con los bulbos de estas flores elevó sus 
precios escandalosamente; se calcula que en el momento de más furor 
el precio de algunos bulbos excedía los $100,000 a valor actual. En la 
década de 1920, los precios de las acciones se dispararon en Nueva 
York en el periodo previo al desplome de Wall Street en 1929. Durante 
los tres o cuatro años siguientes perdieron casi 90% de su valor. No fue 
sino hasta mediados de la década de 1950 cuando las acciones cotiza­
das en Nueva York regresaron a los niveles anteriores a 1929. En épocas 
más recientes, la “burbuja de las empresas punto com” de finales del 
decenio de 1990 y principios del de 2000 vio un gran alza en el precio 
de las acciones relacionadas con Internet, aunque luego volvieron a un 
nivel más razonable.
Al conducir a recortes en las tasas de interés en Estados Unidos, el 
desastre que siguió a la burbuja punto com contribuyó a preparar el te­
rreno para la crisis financiera. Analicemos con mayor detalle cómo su­
cedió y qué otros factores ayudaron a que se acumulara el agua —o el 
crédito— en la presa.
Bajas tasas de interés en Estados Unidos. Después del colapso de 
la burbuja punto com, la Reserva Federal de Estados Unidos recortó 
abruptamente las tasas de interés para estimular la economía. Las tasas 
de interés bajas alientan a las empresas y a los consumidores a solici­
tar créditos, lo que impulsa el gasto y, por consiguiente, la actividad 
económica y los empleos. La combinación de un sólido crecimiento 
en los empleos, tasas de interés bajas y políticas para alentar los prés­
tamos con garantías patrimoniales ayudó a que aumentaran los precios 
de las casas, aunque también puso las hipotecas al alcance de fami­
lias de ingresos menores.
Bajas tasas de interés en Japón. El banco central de Japón fijó las 
tasas de interés en 0% en 2001, ya que el país buscaba asegurar su 
recuperación económica después de la “década perdida” de los años 
1990. Semejante tasa hizo que los préstamos en yenes resultaran muy 
baratos y que surgiera la práctica de carry trade (especulación) con el 
yen. En términos sencillos, esto quería decir que los especuladores to­
maban  créditos en yenes (a tasas de interés de prácticamente 0%) y 
compraban activos con un rendimiento más alto, como bonos estado­
unidenses. El efecto de esto fue que se inyectó dinero al sistema finan­
ciero de Estados Unidos y al de otros países.
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El impacto de China y los fondos soberanos de inversión. En las últi­
mas décadas, China se ha convertido en una potencia exportadora, que 
fabrica y vende enormes cantidades de productos al extranjero, pero 
que compra e importa mucho menos. El resultado es un gran superávit, 
mucho del cual se recicla a Estados Unidos. Debido a que China tiene lo 
que se llama un tipo de cambio administrado, estos flujos significan que 
el banco central lleva a cabo una buena parte del reciclaje al acumular 
reservas de divisas extranjeras, que por lo común se invierten en bonos 
del Tesoro de Estados Unidos. China es ahora el mayor inversionista 
en estos valores, pero no está solo: muchos países del Medio Oriente 
y el Este de Asia, incluido China, operan fondos soberanos, los cuales 
invierten la riqueza nacional, a menudo en el extranjero. Con el auge 
de los precios del petróleo en 2007, el valor de algunos de estos fon­
dos creció mucho, lo que añadió aún más liquidez a la burbuja global 
emergente.
Canales peligrosos: inseguridades crecientes
Así pues, la economía mundial estaba saturada de crédito fácil, lo 
que condujo a un gran aumento en el precio de activos, como casas y 
acciones; en efecto, había surgido una burbuja que, como todas, tarde o 
temprano acabaría por estallar. Eso de por sí era muy grave, pero lo que 
empeoró la situación fue la falta de una regulación adecuada sobre la 
manera en que los bancos y las instituciones financieras administraron 
estos flujos de crédito barato.
Uno de los problemas más serios fue el aumento en los préstamos 
hipo tecarios otorgados a personas sin historial crediticio —llama­
das hipotecas de alto riesgo o subprime—, fenómeno alentado por las 
políticas públicas, como la legislación conocida como del Sueño Ame­
ricano (véase más adelante). Para las instituciones financieras resultó 
atractivo comprar estas hipotecas, agruparlas en valores hipotecarios 
y después, con el ingreso de las comisiones depositadas al principio, 
pasar el riesgo a alguien más. Hubo ventajas fiscales importantes para 
los corredores en este proceso, que contribuyó al crecimiento explosi­
vo del mercado de permutas de riesgo crediticio (credit default swaps, 
CDS), determinante en la propagación de la crisis entre las institucio­
nes financieras.
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Préstamos de alto riesgo (subprime)
Anteriormente, obtener una hipoteca requería pasar por una larga 
investigación, pero en años recientes esa situación cambió en varios 
países, sobre todo en Estados Unidos. Si los solicitantes estaban 
dispuestos a pagar una tasa de interés más alta, invariablemente 
encontrarían quién les concediera la hipoteca. No importaba si se trataba 
de personas con malas calificaciones crediticias, que se basan en el 
historial de créditos que ha tenido una persona. Que una persona tenga 
buena calificación crediticia significa que se le puede asignar una tasa de 
interés relativamente baja, o prime. Una mala calificación implica que debe 
pagar una tasa más alta, o subprime (de alto riesgo).
Asimismo, solía tomarse en cuenta que la persona tuviera un ingreso 
sólido y comprobable, lo cual también cambió. En vez de ello, los 
prestatarios podían recibir una hipoteca con un “ingreso declarado” 
(o “préstamo del mentiroso”), para lo cual simplemente decían cuánto 
ganaban esperando que nadie los investigara. 
Otro aspecto de estos préstamos eran las hipotecas de tasa de interés 
ajustable, llamadas teaser loans en inglés, las cuales atraían a las personas 
con una tasa inicial baja, pero que al cabo de unos años aumentaría, a 
menudo abruptamente. Sin embargo, muchos prestatarios pensaban 
que los precios de sus casas subirían más rápido que las tasas de sus 
créditos, lo cual significaba que podrían venderlas aun con ganancia. 
Las instituciones acreedoras también consideraban que los riesgos eran 
manejables: recibían anticipos al firmar las hipotecas y podrían esparcir el 
riesgo de incumplimiento de pagos mediante la titulización de las hipotecas.
Este proceso de titulización hipotecaria intervino de manera funda­
mental en la creación de la crisis, por lo que vale la pena analizar con 
mayor detalle en qué consiste. Una hipoteca representa para el banco 
la promesa de un flujo futuro de efectivo durante un largo periodo de 
años, durante los cuales el prestatario paga su crédito. Sin embargo, es 
posible que el banco no quiera esperar tanto tiempo y opte por recupe­
rarlo más rápido creando un bono o título, en específico, un bono de 
titulización hipotecaria (BTH). En términos simples, un bono es un 
contrato que puede comprarse y venderse, y que le da al titular una 
participación en un activo financiero. Cuando un banco convierte 
una hipoteca en un bono y después lo vende, el comprador adquiere el 
derecho de recibir ese flujo estable de efectivo proveniente de los pagos 
del deudor. A menudo dicho comprador es un vehículo con fines es­
pecíficos (VFE) que vende pagarés de diferente calidad a inversionistas 
buy-and-hold (que compran a futuro), como los fondos de pensiones. 
Mientras tanto, el banco obtiene un ingreso rápido por llevar a cabo la 
transacción y puede o no tener obligaciones con el VFE en el futuro, 
según los términos del contrato.
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No obstante, las cosas pueden salir mal: si el deudor de la hipoteca 
ya no puede cumplir con los pagos, el tenedor del bono no contará con 
el flujo de efectivo prometido. Por supuesto, en ese momento puede 
embargar el inmueble y venderlo, pero si los precios de las propiedades 
han empezado a bajar, es posible que el precio de venta no sea suficien­
te para cubrir el monto de la hipoteca. Debido a que los créditos hipo­
tecarios aumentaron durante la década pasada (por razones que abor­
daremos con mayor detalle a continuación), también creció el riesgo de 
incumplimiento de pagos. Muchos de los bonos se volvieron “tóxicos” 
para los bancos que se quedaron con ellos. Los bancos comenzaron a 
mostrarse precavidos respecto a otorgarse créditos entre sí, porque no 
quedaba claro cuán grandes podrían ser las pérdidas relacionadas con 
estos bonos, ni si era “seguro” utilizar a otras instituciones como con­
trapartes en los mercados interbancarios y de permutas, con lo que se 
atizó la crisis crediticia.
¿Qué es un valor respaldado con activos?
La crisis financiera introdujo en la conversación cotidiana algunos términos 
financieros que por lo regular no se escuchaban más allá de los pasillos 
de Wall Street. Por ejemplo, el valor respaldado con activos (asset backed 
security, ABS): si usted entendió lo que es la titulización de una hipoteca, 
fácilmente comprenderá lo que es un ABS: es un valor basado en un grupo 
de activos, como una deuda hipotecaria o de tarjeta de crédito, que dará 
como rendimiento un flujo de efectivo en el futuro. Algunos ABS son aún 
más exóticos: en 1997, la estrella de rock David Bowie creó los “Bonos 
Bowie”, que daban a los tenedores el derecho a recibir ingresos por pagos 
futuros por concepto de regalías sobre sus discos.
Un nuevo y osado mundo bancario
¿Por qué los bancos crearon estos bonos y por qué invirtieron en 
ellos, en lo que hoy parece una decisión poco sensata? Las respuestas 
son complejas y a menudo bastante técnicas, pero en gran medida 
tienen que ver con los nuevos enfoques de las regulaciones que per­
mitían o incluso alentaban a los bancos a cambiar su manera de hacer 
negocios.
Para entenderlo, conviene recordar cómo trabajan los bancos. En 
términos muy simples, cuando usted deposita dinero en su cuenta lo 
que en realidad hace es prestarle dinero al banco, y a cambio éste le 
paga un interés. Dado que usted puede pedir que se lo devuelva en 
cualquier momento, el dinero que deposita se considera parte de los 
pasivos del banco.
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Su dinero no se queda simplemente guardado en el banco: será pres­
tado a otras personas, quienes pagarán tasas de interés más altas de lo 
que el banco le paga a usted. Puesto que a su debido tiempo esos présta­
mos serán pagados al banco, se consideran parte de sus activos. Así, su 
dinero circula por medio del banco como si pasara a través de puertas 
giratorias: entra por un lado y en seguida sale por el otro.
¿Qué sucede cuando usted desea que le devuelvan su dinero? Por 
ley, el banco debe tener un “colchón” o margen financiero del que 
pueda  echar mano si es necesario. A esto se le llama capital o fon­
dos propios, es decir, el dinero que los accionistas o los inversionistas 
depositan en el banco para financiarlo en primer lugar (ello se asienta 
en el lado de los pasivos en el balance de una institución bancaria). Tra­
dicionalmente, la necesidad de que un banco se adhiriera a un requi-
sito de adecuación de capital —o una parte mínima del capital como 
proporción de sus préstamos— limitaba la cantidad que podía prestar 
y, por consiguiente, su crecimiento. Los bancos solían ser negocios con­
servadores: los inversionistas que adquirían acciones de instituciones 
bancarias esperaban conservarlas durante largo tiempo, recibiendo di­
videndos pequeños pero constantes en vez de una utilidad rápida.
Este enfoque cambió en la década de 1990. Muchos bancos em­
pezaron a concentrarse cada vez más en el crecimiento, tanto de sus 
negocios como del precio de sus acciones, y la forma en que estaban 
regulados les permitió hacer esto. Anteriormente, los bancos captaban 
una gran parte de sus ingresos de la diferencia entre lo que pagaban a 
los ahorradores y lo que los deudores pagaban a las instituciones ban­
carias. Eso cambió, y los bancos dependieron cada vez más del ingreso 
por venta de opciones, que es el dinero ganado al comprar y vender 
instrumentos financieros, y por la titulización hipotecaria.
El nuevo enfoque transformó el marco temporal en el cual los bancos 
esperaban ganar dinero: en vez de aguardar con paciencia a recibir, con 
el paso de los años, los pagos de intereses sobre los préstamos otor­
gados, buscaron cada vez más recuperaciones “anticipadas”, o pagos 
rápidos, por comisiones y por la venta de productos financieros. La 
forma en que las instituciones bancarias pagaban a su personal reflejó 
el nuevo enfoque: los bonos de productividad aumentaron en relación 
con los salarios fijos y dependieron sobre todo de la capacidad que 
un ejecutivo tenía para generar ingresos rápidos o anticipados. También 
ofrecían acciones y opciones de acciones a sus empleados, lo cual reve­
laba la intención de los bancos de hacer que el precio de sus acciones 
se elevara mediante la generación de ganancias rápidas.
Estos enfoques innovadores del sistema bancario —depender más 
de la titulización y de las ventas en el mercado de capitales— fueron 
utilizados ávidamente por los bancos de inversión, un tipo de bancos 
de la crisis INTERIORES.indd   28 10/11/11   04:44 p.m.
Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación 29
2. Los orígenes de la crisis
que atiende sobre todo las necesidades del mundo empresarial al reunir 
capital, negociar con valores o bonos y asesorar en fusiones y adqui­
siciones. En Europa, muchos bancos tradicionales cuentan con ramas 
de banca de inversión. En Estados Unidos, durante mucho tiempo la 
banca estuvo dividida, legado de la Gran Depresión. Tal división se 
diseñó en parte para prevenir el contagio entre los negocios de valores 
de alto riesgo, las aseguradoras y la banca comercial. Por ejemplo, si un 
banco de inversión organizaba una venta de acciones por parte de una 
empresa que después se veía en problemas, su rama comercial podría 
verse obligada a hacerle un préstamo a dicha empresa, aun cuando eso 
no tuviera mucho sentido financiero. En la década de 1990, las barreras 
comenzaron a desaparecer, de manera muy notoria con la derogación 
en 1999 de la Ley Glass­Steagall, que databa de la época de la Gran 
Depresión. Como resultado, entre los conglomerados bancarios de Es­
tados Unidos se desató un apetito por el riesgo, lo cual acabó por llevar 
a algunos de ellos y a sus contrapartes europeas a experimentar serias 
dificultades.
Aprovechar el capital al máximo
Ya vimos que hay límites en cuanto a la cantidad de dinero que un 
banco puede prestar; en términos muy básicos: el monto de préstamos 
que puede realizar depende del tamaño de su capital. Pero la forma en que 
se calcula este requisito de adecuación de capital, según las normas inter­
nacionales de capital de Basilea, es técnica y compleja; por ejemplo, los 
préstamos que implican mayor riesgo deben ser respaldados con más 
capital. Sin embargo, en los últimos años los bancos han podido prestar 
más sin el consiguiente aumento de su capital de base. Dos factores 
hicieron esto posible:
El surgimiento del modelo bancario de “originar para distribuir”: 
la idea básica de este modelo es bastante sencilla, aunque los medios 
para ponerla en práctica puedan ser complicados. En términos simples, 
significa que un banco hace (u “origina”) préstamos y encuentra mane­
ras de eliminarlos de sus libros (los “distribuye”), de modo que pueda 
otorgar más préstamos sin faltar a sus requisitos de capital.
Una forma de hacer esto antes de la crisis fue mediante la tituliza­
ción de hipotecas y su colocación en VFE, tales como los vehículos de 
inversión estructurada (VIE) y las obligaciones de deuda garantizada 
(ODG, véase el recuadro de la página siguiente). Los VIE eran entida­
des creadas por bancos que tomaban préstamos a corto plazo y de bajo 
costo para financiar activos con una mayor duración. Los VIE recibían 
utilidades gracias a la diferencia entre el costo de los préstamos que 
obtenían a corto plazo y los intereses de sus participaciones a más largo 
plazo. Si el banco no expedía cartas de crédito y otros instrumentos 
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similares de un año o más, éstos no estarían sujetos a las normas de 
capital de Basilea.
La principal desventaja era ésta: los VIE tenían que convencer cons­
tantemente a las entidades crediticias de que siguieran concediéndoles 
préstamos a corto plazo. Pero cuando sobrevino la crisis crediticia, esas 
entidades actuaron con gran cautela y las tasas de interés sobre los prés­
tamos a corto plazo se elevaron. Los VIE también vieron caídas en el 
valor de sus títulos a largo plazo respaldados por hipotecas, a medida 
que se ponía de manifiesto que muchos de éstos se habían basado en 
parte en préstamos malos. Así, los VIE afrontaron grandes pérdidas y a 
los bancos que los crearon se les dejó la responsabilidad de arreglar la 
situación.
¿Qué es una ODG?
Las ODG, u obligaciones de deuda garantizadas, constituyen un 
título o bono de inversión complejo que se basa en un grupo de 
activos subyacentes, como los bonos respaldados por hipotecas. 
Estratégicamente, cada ODG es dividida y vendida en “tramos” que pagan 
diferentes tasas de interés. El tramo más seguro, al que suele dársele 
una calificación de AAA, paga la tasa de interés más baja, en tanto que 
los tramos más riesgosos, calificados con BBB o menos, pagan una tasa 
de interés más alta; en efecto, cuanto mayor sea el riesgo que usted 
esté dispuesto a correr, más alta será su ganancia. Las ODG reventaron 
durante la crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo porque algunos 
de estos tramos riesgosos fueron subsecuentemente agrupados en 
nuevas ODG, las cuales a su vez fueron divididas en otros tramos, incluidos 
los “seguros” AAA. Conforme crecían los incumplimientos de pago de 
las hipotecas, incluso los inversionistas más precavidos que pensaban 
que habían hecho una inversión segura AAA descubrieron que se habían 
quedado sin nada, o casi nada. Si desea ahondar en lo que funcionó 
mal con las ODG, Paddy Hirsch, de Marketplace, le brinda una amena 
explicación en el sitio:
http://marketplace.publicradio.org/display/web/2008/10/03/cdo.
El cambio de Basilea I a Basilea II: el monto del capital mínimo 
requerido de los bancos está regido por un convenio internacional, el 
Acuerdo de Basilea de 1988 (o “Basilea I”), cuya supervisión está a car­
go del Banco de Pagos Internacionales (BPI), con sede en Suiza. Dado 
que la banca y las finanzas evolucionaron a lo largo de la década de 
1990 y principios de este siglo, se identificó la necesidad de estable­
cer un nuevo convenio, lo que llevó al planteamiento de propuestas 
para un acuerdo “Basilea II” en 2004.
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Estos acuerdos son muy técnicos y su impacto en el desarrollo de las 
prácticas bancarias —así como su papel en el desencadenamiento de 
la crisis— aún está sujeto a debate. No obstante, vale la pena destacar 
dos puntos. Primero, el acuerdo Basilea II en efecto consideró menos 
riesgoso el otorgamiento rutinario de préstamos hipotecarios de lo que 
señalaba el Basilea I, lo cual permitió a los bancos conceder más hi­
potecas sin afectar sus requisitos de adecuación de capital. Segundo, 
y como consecuencia, en el proceso de transición del acuerdo Basilea 
I al de Basilea II, para los bancos tuvo sentido sacar de sus balances 
las hipotecas existentes mediante métodos como la titulización hipo­
tecaria; así podrían aprovechar pronto las disposiciones nuevas y más 
atractivas para los préstamos hipotecarios establecidas en el acuerdo 
Basilea II.
Aprovechar al máximo el régimen fiscal
Otra gran atracción del modelo de titulización fue la capacidad de 
aprovechar las oportunidades en diferentes regímenes fiscales que se 
La reserva de bonos de titulización de activos expedidos en Estados 
Unidos aumentó cinco veces en los diez años que culminaron a 
mediados de 2007, lo que refleja un creciente apetito de riesgo 
entre los bancos.
¿SEGURIDAD GARANtIZADA?
La explosión de la titulización en EUA (miles de millones de dólares)






























































































Deuda hipotecaria en grupos de bonos de titulización hipotecaria residencial
Expedición de bonos de titulización de activos
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aplican a los inversionistas buy-and-hold o de largo plazo, por un lado, 
y a los corredores, por el otro, con respecto a los ingresos y las ga­
nancias de capital. El uso de seguros mediante la permuta de riesgo 
crediticio (PRC) y ubicaciones offshore para los VFE les daban a las 
empresas financieras rendimientos basados en impuestos que no po­
dían ser utilizados en forma adecuada por los inversionistas. Esto se 
debe a que en algunas jurisdicciones el impuesto sobre ganancias de 
capital es bajo en relación con el impuesto sobre la renta, y a que la 
tasa impositiva corporativa es más alta. En un sentido, al elegir valores 
basados en hipotecas de baja calidad, las pérdidas podían optimizarse, 
lo cual sería benéfico para todos, siempre y cuando los precios de los 
activos permanecieran firmes y la liquidez no desapareciera a causa de 
una crisis financiera global. A medida que la crisis de solvencia se ex­
tendió, las permutas de riesgo financiero (CDS) se convirtieron en uno 
de los mecanismos principales para repartir la crisis entre los bancos y 
las aseguradoras como AIG.
¿Por qué la crisis ocurrió en ese preciso 
momento?
Muchas de las tendencias que hemos descrito en este capítulo hasta 
ahora fueron un hecho en la vida financiera durante años, por lo que 
cabe preguntarse no sólo por qué, sino también cuándo, las cosas lle­
garon a un punto crítico. Como hemos visto, los medios de comunica­
ción a menudo señalan que la crisis se inició con la agitación ocurrida 
en septiembre de 2008. Pero las grietas en el sistema financiero se ha­
bían manifestado mucho antes: a principios de 2007 era evidente que 
muchos tenedores de hipotecas subprime o de alto riesgo no tendrían 
capacidad de reembolsarlas.
Ahora bien, más que preguntarse cuándo comenzó exactamente la 
crisis, convendría cuestionar cuándo se combinaron en realidad los fac­
tores que la provocaron. La respuesta es: en el año 2004. Como muestra 
la gráfica anterior, ese año se distinguió por una especie de explosión 
en la expedición de títulos o valores respaldados por hipotecas residen­
ciales, un proceso que insertó la deuda tóxica hasta las profundidades 
del sistema financiero mundial, y que los gobiernos y los bancos se 
esforzarían por limpiar. Así pues, ¿qué ocurrió en 2004? Los siguientes 
acontecimientos fueron fundamentales:
Nuevas políticas en Estados Unidos alentaron a adquirir casas. 
Promulgadas un año antes, entraron en vigor estas políticas, conoci­
das como el “Sueño Americano” del gobierno de Bush. Su propósito 
era ayudar a los estadounidenses más pobres a costear el enganche 
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de una casa. Si bien las políticas tenían buenas intenciones, los críti­
cos sostienen que motivaron a muchos estadounidenses a buscar una 
propiedad aun cuando hubiera pocas esperanzas de que pagaran la 
hipoteca.
Cambios en las reglas de Fannie Mae y Freddie Mac. Estados Uni­
dos cuenta con varias “empresas patrocinadas por el gobierno”, dise­
ñadas para asegurar la disponibilidad de hipotecas, en especial para 
las familias más pobres. Las dos más conocidas son Fannie Mae y 
Freddie Mac, que compran y titulizan hipotecas provenientes de en­
tidades crediticias como los bancos, y así liberan a éstos a fin de que 
puedan otorgar más préstamos hipotecarios. En 2004, el gobierno fe­
deral impuso nuevos controles sobre Fannie Mae y Freddie Mac, lo 
que obligó a los bancos a tomar medidas. Este movimiento tal vez era 
inevitable: los bancos y otras compañías hipotecarias afrontarían una 
pérdida de ingresos si ya no podían transferir las hipotecas a Fannie 
Mae y Freddie Mac. De modo que crearon entidades parecidas a éstas 
por medio de VIE; el resultado: una gran cantidad de las hipotecas 
estadounidenses pasó del sector federal al privado.
Anuncio de las propuestas del acuerdo Basilea II. Como ya analiza­
mos, este acuerdo en efecto alentó a los bancos a acelerar la titulización 
hipotecaria.
Cambios de reglas en la banca de inversión. Por último, en 2004 
también se realizó un cambio en la manera en que la Comisión de Va­
lores y Bolsa (Securities and Exchange Commission, SEC), que regula 
el intercambio de valores en Estados Unidos, supervisaba a la banca de 
inversión. A cambio de un acuerdo con los grandes bancos de inversión 
para que permitieran que la CBV supervisara casi todas sus actividades, 
ésta les permitía reducir notablemente sus requisitos de capital, lo que 
liberaba aún más financiamiento para inyectarlo a rubros como la titu­
lización hipotecaria. Ese cambio permitió que los bancos de inversión 
se movieran de un límite teórico de $15 de deuda por cada dólar en 
activos a $40 por dólar.
Y la crisis llegó al mundo real…
Lo que comenzó como una crisis financiera rápidamente se convirtió 
en una crisis en la economía real. A partir de finales de 2008, el co­
mercio global se vino a pique, se perdieron empleos y las tasas de cre­
cimiento económico se desplomaron, mientras por todo el mundo los 
países caían en recesión. En el siguiente capítulo estudiaremos cómo 
fue que la desaceleración se extendió a la economía real y afectó la vida 
de millones de personas alrededor del planeta.
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Para saber más acerca el 
trabajo de la OCDE sobre 
mercados financieros, visite 
www.oecd.org/finance.
Publicaciones
OECD Journal: Financial 
Market Trends: esta 
publicación periódica semestral 
ofrece actualizaciones 
constantes sobre las 
tendencias y perspectivas 
para los mercados financieros 
internacionales y los mercados 
financieros nacionales más 
importantes de los países 
miembros de la OCDE y otros.
También de interés
The Current Financial Crisis: 
Causes and Policy Issues, 
OECD Journal: Financial Market 
Trends, Blundell-Wignal. A. P. 
Atkinson y S. Hoon Lee (2009): 
en este documento se exploran 
los factores que condujeron a la 
crisis, incluidos el surgimiento 
de desequilibrios globales y 
las fallas en la manera en que 
los bancos y los mercados 
financieros eran regulados en 
los años previos a la crisis.
…Y OTRAS FUENTES
Fool’s Gold, por Gillian Tett, del 
Financial Times, narra la historia 
de las obligaciones de deuda 
garantizadas (ODG), desde 
su invención en J.P. Morgan 
a mediados de la década de 
1990 hasta su papel como 
factor desencadenante de la 
crisis. Antropólogo de profesión, 
Tett no olvida que fueron los 
humanos, y no las abstracciones 
financieras, los que impulsaron 
el uso —y, al fin y al cabo, el 
abuso— de las ODG.
How Markets Fail, por John 
Cassidy, de The New Yorker, 
sostiene que la ideología 
de libre mercado oscureció 
las realidades económicas 
en décadas recientes, lo 
que permitió un aumento 
incontrolado de burbujas en 
los mercados hipotecarios y 
financieros. Según Cassidy, la 
crisis no fue un accidente, fue 
inevitable.
Para explicar la crisis… el 
reconocido blog “Financial Crisis 
for Beginners” ofrece material 




Como se mencionó en el capítulo 
1, This American Life, de la 
National Public Radio de Estados 
Unidos, produjo un programa 
sobre las causas de la crisis. 
Visite www.thisamericanlife.
org y busque el episodio núm. 
355, “The Giant Pool of Money”, 
difundido por primera vez el 9 de 
mayo de 2008.
ODG… explicadas en una forma 
gráfica por la revista Portfolio:
www.portfolio.com/interactive-
features/2007/12/cdo.
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Finanzas en general… 
con sólo un marcador y un 
pizarrón blanco, Paddy Hirsh, 
de Marketplace de NPR, 
explica la jerga y los últimos 





Finanzas y economía… 
discutidas con regularidad en 
resúmenes útiles del Council of 
Foreign Relations en Estados 
Unidos. Visite www.cfr.org y 
haga clic en “Backgrounders”.
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3La recesión se originó en centros financieros como Nueva York 
y Londres, pero se extendió rápidamente a la economía global. 
Conforme se hizo patente la magnitud del desastre, los gobiernos 
tomaron medidas extraordinarias para mantener las instituciones 
financieras a flote y estimular la actividad económica.
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A manera de introducción…
En Dublín, Kelly Lynch se resigna a aceptar el repentino fin del “Ti­
gre Celta”, el periodo de economía floreciente que dio grandes esperan­
zas a los irlandeses. “Nuestra generación nunca vivió nada más que el 
Tigre Celta. Sabíamos de [la recesión de] la década de 1980, pero todo 
era anécdotas e historias de fantasmas. Ahora [la recesión] ha vuelto, y 
sí, es impactante”, declaró la joven de 24 años a The Irish Times.
En Massachusetts, Scott Nicholson toma su computadora portátil y 
se prepara para pasarse una mañana buscando en Internet ofertas de 
trabajo y enviando su currículum. Scott, un joven recién graduado 
de 24 años, presenta su solicitud para cuatro o cinco empleos cada se­
mana, pero hasta ahora sólo ha encontrado uno y lo rechazó porque no 
le vio ningún futuro. Si bien confía en que su búsqueda acabará por 
rendir frutos, se sorprende de cuán difícil le ha resultado. “Creo que no 
comprendía del todo la gravedad de la situación en que vivimos ahora 
que me gradué”, confesó a The New York Times. Su madre también 
manifiesta frustración: “Nadie en la familia ha pasado por esto y me 
invade la impaciencia. Sé que mi hijo tiene preparación académica y 
una gran ética laboral, que quiere empezar a contribuir al progreso del 
país, y no sé qué hacer para ayudarlo”.
En Bangkok, Witaya Rakswong está aprendiendo a vivir con menos. 
Trabajó como subchef en un hotel de lujo en Tailandia; luego, en un 
bar de esa ciudad que se fue quedando sin clientes. Ahora cocina en 
un café en las afueras de la capital tailandesa y gana 60% de lo que 
percibía en el hotel. “Si uno se administra bien, puede arreglárselas”, 
les comentó Witaya, de 37 años, a investigadores del Banco Mundial. 
“Arreglárselas” implica reducir a una quinta parte el dinero que le da 
cada mes a su madre. “Esto nos perjudica a todos”, dijo. “Aunque no te 
despidan, te ves afectado por la crisis, porque tienes que trabajar más 
por el mismo dinero o por una cantidad menor. A veces eso me pone 
tenso…”
Son historias diferentes, en continentes diferentes, pero con un ele­
mento en común: la recesión. Tras la crisis financiera de 2008, se estima 
que en 2009 el PIB mundial sufrió una contracción de 2.1%, la primera 
en la economía global desde 1945. Aún más sorprendente fue la ma­
nera en que golpeó a tantas economías en el mundo. Aunque el grado 
de desaceleración fue diferente en cada país, la mayoría experimentó 
cierto retroceso, lo que hizo de ésta una crisis verdaderamente global, 
quizá la primera de su tipo.
 En este capítulo se analizan, primero, qué rumbos tomó la rece­
sión en las diferentes economías y, después, su alcance global. A pe­
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sar de que la recesión se originó en los centros financieros de los paí­
ses desa rrollados, su efecto se extendió hasta los países emergentes y 
en de sarrollo. Por último, veremos cómo actuaron los gobiernos para 
resolver la crisis.
¿Qué rumbos siguió la recesión?
Ya en 2007, mucho antes del colapso de Lehman Brothers, la econo­
mía mundial parecía perder fuerza. Cualquier desaceleración es preo­
cupante, pero no necesariamente provoca alarma. Después de todo, las 
recesiones no son nada nuevo, aunque sus causas varíen mucho. Al­
gunas se deben a sacudidas del sistema económico, como la crisis del 
petróleo de principios de la década de 1970. Otras forman parte de lo 
que se llama el “ciclo económico” y pueden constituir un marcado pero 
normal enfriamiento en una economía sobrecalentada.
¿Qué es una recesión?
Una recesión es un periodo en el que la economía crece con mayor 
lentitud o se contrae (lo que algunas veces se llama “crecimiento 
negativo”). En términos técnicos, suele definirse como dos trimestres 
consecutivos de una desaceleración o contracción económica. 
(En Estados Unidos se considera también una gama más amplia de 
indicadores económicos, como las tasas de desempleo.) ¿Cuándo una 
recesión se convierte en una depresión? No hay una definición técnica 
de este término, pero en general se entiende como una recesión 
extraordinariamente grave y de larga duración, por ejemplo, la Gran 
Depresión que golpeó en la década de 1930.
Pero una desaceleración que se origina en una crisis bancaria es di­
ferente y da lugar a mucha más preocupación. “Cuando Lehman se co­
lapsó […] hubo grandes temores acerca de lo que sucedería después”, 
comenta Sveinbjörn Blöndal, economista de la OCDE. “Los bancos 
desem peñan un papel central en nuestra economía. Controlan el siste­
ma de pagos y uno no se imagina qué sucede cuando se vienen abajo.”
Durante una desaceleración de este tipo, la caída de la producción 
económica tiende a ser de dos a tres veces mayor que en una contrac­
ción común y corriente, en tanto que la recuperación total puede tomar 
el doble de tiempo. Por ejemplo, los problemas en los bancos quizá 
mermen su capacidad o disposición para otorgar créditos, lo cual, a su 
vez, encarece el costo de éstos. Por ende, las empresas pueden poster­
gar sus planes de expansión, y los consumidores, las grandes compras. 
Asimismo, las crisis bancarias tienden a estar relacionadas con dismi­
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nuciones en la riqueza: durante esta crisis, las empresas y los consumi­
dores experimentaron una reducción en el valor de sus propiedades y 
acciones. Una investigación realizada en Estados Unidos sugiere que 
los precios de las casas se deslizan en un promedio justo arriba de 35% 
durante una crisis financiera. Caídas como ésta menguan la disposi­
ción de los consumidores a gastar y su capacidad de pedir préstamos 
(se recibe mucho menos dinero al rehipotecar una casa cuyo valor ha 
bajado). Una crisis bancaria también puede producir un círculo vicio­
so: las malas noticias del sector financiero afectan el estado de ánimo 
prevaleciente en la economía “real”, el cual se retransmite después al 
ámbito bancario y financiero.
Analicemos ahora algunas de las maneras en que esta recesión se 
diseminó por la economía global, primero en los países desarrollados y 
después en las economías emergentes y en desarrollo.
 Los precios de las casas bajaron. La disminución en los precios de 
las casas fue lo que contribuyó primero a desencadenar la crisis finan­
ciera. A medida que la crisis se intensificó, los mercados inmobiliarios 
se estrecharon, lo que provocó que las hipotecas se encarecieran y re­
sultaran más difíciles de obtener; con ello aumentó la contracción ini­
cial de los precios de los inmuebles. Éstos han seguido bajando en mu­
chos países miembros de la OCDE, lo que ha generado un descenso de 
la inversión en construcción y, por consiguiente, de la actividad econó­
mica en general.
Los bancos “se pusieron nerviosos”. Un aspecto fundamental de las 
primeras etapas de la crisis fue que los bancos dejaron de otorgarse 
préstamos entre sí, lo que les dificultó mucho más afrontar los pro­
blemas de flujo de efectivo en el corto plazo. Tal reticencia no era de 
sorprender: un banco que presentara activos en apuros en sus propios 
libros no necesitaría demasiada imaginación para darse cuenta de que 
otros bancos también podrían estar en aprietos. Estas instituciones no 
estaban solas en cuanto a problemas para conseguir préstamos. Las em­
presas y los consumidores también resultaron afectados por una “crisis 
crediticia” que encareció los préstamos y los hizo escasear.
Los consumidores perdieron la confianza. La desaceleración en el 
rubro de vivienda afectó a los consumidores. En algunos países, en 
especial Estados Unidos, los consumidores tendían a gastar menos a 
medida que bajaba el valor de su casa y de sus acciones. Ello no se 
debió sólo a su percepción de poseer menos riqueza y por lo tanto ne­
cesitar ser más prudentes, sino también, como hemos visto, a que se 
redujo su capacidad para utilizar su casa como garantía para el pago de 
un crédito.
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Sin embargo, la disminución de los precios de la vivienda no es el 
único problema en el caso de los consumidores. Menos tangible, aun­
que podría decirse que igualmente importante, es la confianza de és­
tos. Conforme el estado de una economía empeora, crecen los temores 
de las personas respecto a sus propias finanzas y por ende gastan me­
nos, en especial en artículos costosos como automóviles y televisores. 
Tales recortes tal vez no parezcan gran cosa en el contexto de la econo­
mía en general, pero pueden acumularse con rapidez. Si una de cada 
tres personas que pensaba reemplazar sus automóviles este año decide 
esperar hasta el próximo, las ventas de los vehículos bajarán un tercio. 
Puesto que tiene un impacto real en la economía, la confianza del con­
sumidor se mide a través de encuestas especializadas en las que se les 
pide a los encuestados calificar sus propias perspectivas financieras y 
las de su país para los siguientes 12 meses. Como muestra la gráfica, 
la confianza de los consumidores baja a medida que la economía se 
desacelera. Durante la recesión, la caída en los países miembros de la 
OCDE fue muy abrupta y en cierta etapa se situó en su nivel más bajo 
en más de 30 años.
La confianza es un motor importante de la actividad económica. 
Como se muestra en la gráfica, las disminuciones de confianza 
tienden a coincidir con las desaceleraciones económicas; en la 
Gran Recesión se aprecia una caída muy marcada.
CONFIANZA EN DECLIvE
Las encuestas miden la confianza de empresas y consumidores
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Las empresas se contuvieron. La crisis crediticia tuvo un fuerte im­
pacto en las empresas, en particular las pequeñas y medianas, lo que 
obligó a muchas a ser más precavidas y cancelar o retrasar la inversión. 
También recortaron el gasto corriente, en vez del gasto en infraestruc­
tura o capital: algunas redujeron los salarios (en ocasiones a cambio 
de comprometerse a conservar los empleos), con lo que mermaron el 
poder adquisitivo de sus trabajadores; asimismo, en todos los rubros 
posibles difirieron pagos, provocando que los proveedores recurrieran 
a los bancos para solicitar préstamos a corto plazo y caros.
Al igual que sucede con los consumidores, la confianza es crucial 
para las empresas, por lo que es vigilada de cerca por los gobiernos me­
diante sondeos como la muy observada encuesta “Tankan” —que rea­
liza el banco central de Japón— y por las propias empresas. Un ejem­
plo de esa supervisión es la encuesta global anual que la consultora 
empresarial PricewaterhouseCoopers aplica a directores ejecutivos. La 
encuesta de 2009 se llevó a cabo entre septiembre y diciembre de 2008, 
justo cuando se resintió el alcance total de la crisis financiera. Entre el 
principio y el final del periodo en que se efectuó la encuesta, el número 
de directores que dijeron tener confianza respecto a las perspectivas a 
corto plazo de su empresa cayó de 42% a sólo 11%. Un director señaló: 
“Si puedo dormir bien tres noches en los próximos 12 meses, conside­
raré que el año ha sido un éxito”.
El comercio se colapsó. No es exagerado señalar que el comercio mun­
dial se desplomó rápidamente y en gran magnitud hacia finales de 2008. 
Para ponerlo en contexto, el comercio mundial había crecido en prome­
dio poco más de 7% anualmente en los 10 años anteriores a 2006, llegan­
do a 7.3% en 2007. Después se sintió el impacto de la crisis: en 2008, el 
crecimiento cayó a sólo 3%, en tanto que en 2009 se contrajo cerca de 
12%. Esa abrupta caída reflejó por sí sola el surgimiento de la recesión. 
La demanda de los consumidores se colapsó, en tanto que el estrecha­
miento de los mercados financieros les dificultó más a los exportadores 
obtener el financiamiento que regularmente necesitan entre la entrega 
y el pago de los productos. Pero la caída también impulsó la recesión, 
ayudándola a adquirir un carácter global y, como veremos más adelante, 
extendiéndola hasta las economías emergentes y en desarrollo.
El desempleo aumentó. Por supuesto, el costo de una recesión no 
sólo se siente en la economía sino también en la sociedad. La tasa de 
desempleo llegó a casi 10% en Estados Unidos en diciembre de 2009 (y 
bajó a 9.7% el mes siguiente), más del doble de la tasa de 4.6% de 2007. 
En la zona del euro, la cifra para diciembre de 2009 fue de 10%, a dife­
rencia de 7.5% de 2007. En otras palabras, incluso a mediados de 2009, 
cuando el desempleo en los países de la OCDE se situaba en 8.3%, eso 
quería decir que 15 millones de personas más estaban sin empleo en 
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comparación con 2007. Hacia finales de 2009, la tasa de desempleo 
había subido aún más, a 8.8%.
Resulta claro que el desempleo es consecuencia de una actividad econó­
mica más lenta, pero, dado que reduce el poder adquisitivo de las personas 
y obliga a los gobiernos a aumentar el gasto social, también es una causa. 
Además, en las meras estadísticas subyace el costo humano del desem­
pleo, que en casos extremos forzará a algunas familias a vivir debajo de la 
línea de la pobreza. De hecho, como analizaremos en el próximo capítulo, 
quienes más padecen los recortes de empleo son los grupos más desfavo­
recidos de trabajadores: los jóvenes, los poco calificados, los inmigrantes y 
los trabajadores temporales. Éstos también tienden a tener acceso relativa­
mente limitado al apoyo gubernamental en cuestión de beneficios socia­
les y a pasar por serias dificultades para encontrar un nuevo trabajo, por lo 
que corren el riesgo de sumarse a las filas de desempleados de largo plazo.
La gráfica muestra el descenso en la actividad económica y el 
aumento en el desempleo entre el primer trimestre de 2008 y el 
tercer trimestre de 2009. Como indican los números, muy pocas 
economías de la OCDE evitaron una desaceleración, y menos aún, 
un aumento en el desempleo. Si bien el desempeño económico se 
ha recuperado en general, persistirán tasas altas de desempleo 
durante largo tiempo.
PROFUNDIDADES DE LA CRISIS
Crecimiento a la baja y desempleo en aumento durante la recesión
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¿Hasta dónde llegó la recesión?
Uno de los principales rasgos de esta recesión fue su efecto simultá­
neo. Nunca antes las economías del mundo habían sido golpeadas de 
manera tan contundente, repentina y al mismo tiempo; incluso se vie­
ron afectadas aquellas ajenas a las turbulencias bancarias y al colapso 
de precios de inmuebles en los países desarrollados. Lo que varió, y en 
grado considerable, fue la magnitud de la caída de las economías y la 
velocidad de su recuperación.
Economías emergentes
En un principio parecía que China sufriría mucho durante la desace­
leración. A comienzos de 2009, su gobierno informó que 20 millones 
de trabajadores migrantes se habían quedado sin empleo porque la de­
manda de productos en Estados Unidos y Europa se colapsó. Con todo, 
al cabo de un año, los funcionarios anunciaron que el crecimiento de 
China para 2009 había sido superior al 8%, un resultado que dejó a este 
país “en condiciones extraordinariamente mejores de lo que muchos 
analistas esperaban”, según señaló un informe del Banco de Desarrollo 
Asiático (BDA).
¿Qué ocurrió? Sin duda, China fue golpeada fuertemente por la cri­
sis; el BDA observó que sus exportaciones llegaron a bajar casi 53% res­
pecto a sus niveles previos a la crisis. Pero Beijing actuó con rapidez a 
finales de 2008: estimuló la economía mediante un gasto público masi­
vo, echando mano de un paquete por un valor de 4 billones de yuanes, 
o más de $580 mil millones. Creó otros incentivos, como el impulso a 
la oferta monetaria y un gran aumento en el otorgamiento de créditos.
China no estaba sola. Otras economías emergentes importantes, 
como Brasil, y en especial India, resistieron la tormenta económica 
relativamente bien… tan bien, de hecho, que ayudaron a impulsar la 
recuperación de la economía global.
En efecto, la fortaleza relativa de algunas de las economías del grupo 
“BRIC” (Brasil, Rusia, India y China) ha llevado a ciertos analistas a 
describir la crisis como un parteaguas. “Su mejora relativa parece más 
“La mejora en los principales países no pertenecientes a la OCDE, 
en particular en Asia y sobre todo en China, es ahora una fuente 
sólida para fortalecer la recuperación de los países miembros  
de la OCDE, que ha sido más débil.”
OECD Economic Outlook, Vol. 2009/2
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fuerte a pesar de las opiniones bastante pesimistas que algunos expre­
saron hace unos meses en el sentido de que el ‘sueño’ BRIC podría ser 
destrozado por la crisis”, declaró a Reuters Jim O’Neill, economista de 
Goldman Sachs y quien acuñó el ya famoso término BRIC. “Ahora con­
cebimos que China desafiará a Estados Unidos para ocupar el sitio nú­
mero uno hacia el año 2027 y […] que el PIB combinado de los cuatro 
países BRIC puede ser mayor que el de los G7 dentro de los próximos 
20 años. Esto es unos 10 años antes de lo pronosticado cuando conside­
ramos el asunto por primera vez.”
Economías en desarrollo
Si bien se puede decir que algunos de los países BRIC tuvieron 
una “buena” recesión, la situación no es del todo clara para las eco­
nomías en desarrollo. A pesar de que los bancos de muchos de estos 
países estuvieron poco o nada expuestos a la deuda tóxica de los ban­
cos de miembros de la OCDE, sus economías se vieron afectadas por la 
desace leración, aunque en magnitudes que variaron notablemente. Por 
ejemplo, los países en desarrollo de Europa y Asia central fueron par­
ticularmente golpeados, en parte debido a los problemas que existían 
aun antes de la crisis. De acuerdo con el Banco Mundial, el PIB de la 
región cayó más de 6% en 2009 y sus perspectivas de recuperación son 
débiles.
Gran parte de África logró evitar caer en una recesión real: según el 
Banco Africano de Desarrollo (BAD), sólo seis países experimentaron 
una contracción del PIB en 2009. Sin embargo, en muchos más las tasas 
de crecimiento se redujeron, lo que puso en riesgo el avance que logra­
ron en los últimos años los países de ese continente, en especial en el 
África Subsahariana. Según los economistas del BAD, es probable que 
el PIB general de África haya crecido sólo 2% en 2009, un descenso 
abrupto respecto al ritmo anual de 6% observado en los siete u ocho 
años anteriores a la crisis. El BAD también pronosticó que durante 2009 
el continente padecería su primera baja en el PIB per cápita real en casi 
una década.
La crisis se extendió a los países en desarrollo a través de diversas 
rutas. Por ejemplo, a medida que comenzó a sentirse a finales de 2008, 
disminuyeron marcadamente los precios de productos como alimentos, 
metales y minerales (aunque en 2009 hubo una recuperación). Los paí­
ses emergentes y en desarrollo también padecieron la desaceleración en 
el comercio mundial, en especial la baja de importaciones en los países 
miembros de la OCDE, ya que los consumidores de esta área restringie­
ron sus gastos y las empresas redujeron su producción. Conforme los 
mercados financieros se congelaron, a los importadores y exportadores 
les resultó cada vez más difícil tener acceso a las diversas formas de 
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crédito comercial, el cual, en términos simples, es el crédito que sirve 
para cubrir el periodo que va desde el momento en que los productos se 
entregan hasta el momento en que el productor recibe el pago por ellos.
Las economías en desarrollo también experimentaron una caída sus­
tancial en los flujos financieros provenientes del extranjero. El Banco 
Mundial calcula que en 2009 la inversión extranjera directa (IED) se si­
tuó en $385 mil millones, lo que representó apenas 30% de los niveles 
del año anterior. Asimismo, la ayuda del exterior resultó afectada debi­
do a la presión que tienen los gobiernos de los países desarrollados para 
resolver sus propios problemas. Si bien se pronosticaba que en 2010 esa 
ayuda alcanzaría niveles nunca vistos de transferencia de efectivo en 
dólares, la asistencia oficial para el desarrollo estuvo muy por debajo 
de lo que los países en desarrollo esperaban. Por ejemplo, los compro­
misos hechos en la cumbre del G8 (Gleneagles, 2005) significaban que 
las naciones africanas debían recibir asistencia por un valor de $25 mil 
millones en 2010; en realidad, las cifras indican que probablemente 
sólo obtuvieron alrededor de $12 mil millones.
Aunque hubo una desaceleración económica mundial en 2009, 
muchas economías emergentes y en transición se las arreglaron 
para evitar caer en una recesión real.
FORtUNAS CAMbIANtES
Cambio en el PIb real en 2009
Fuente: Perspectives on Global Development 2010: Shifting Wealth.
StatLink2 http://dx.doi.org/10.1787/888932320599
Crecimiento cero o negativoCrecimiento positivo
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Por otro lado, a los países en desarrollo los perjudicó la caída en 
las remesas, es decir, el dinero que los emigrantes envían a sus lugares 
de origen. Ese dinero puede contribuir de manera importante a aliviar 
las carencias en algunos de los países más pobres del mundo, permi­
tiendo a las familias comer mejor, construir viviendas e incluso iniciar 
pequeños negocios. En recesiones anteriores, las remesas mostraron 
un asombroso poder de recuperación; no obstante, la magnitud de esta 
desaceleración y el hecho de que afectó a tantas economías en el mun­
do ponen a las remesas en una situación apremiante. Según el Banco 
Mundial, las remesas hacia los países en desarrollo fueron de $388 mil 
millones en 2008, un nuevo récord que continuó la fuerte tendencia de 
crecimiento de los años previos. Sin embargo, se estima que en 2009 se 
redujeron en 6.1% y parece poco probable que en 2011 regresen a los 
niveles de 2008.
Respuestas de políticas
La comunidad internacional reconoció la gravedad de los problemas 
potenciales a que se enfrentan los países en desarrollo. Por ejemplo, 
en la cumbre celebrada en Londres en abril de 2009, los líderes de los 
países del G20 acordaron triplicar los recursos a disposición del Fondo 
Monetario Internacional, con miras a apoyar a aquellas economías en 
desarrollo que pasaran por dificultades. A pesar de tales respuestas, y 
de repetidas promesas por parte de los gobiernos donantes de cumplir 
sus compromisos de ayuda, existe la preocupación palpable de que la 
asistencia para el desarrollo disminuya a medida que los gobiernos de los 
países desarrollados prefieran reparar sus propias economías y reducir 
gastos. Cualquier recorte de este tipo podría representar un golpe de 
graves consecuencias para los países en desarrollo, que ya han recibido 
impactos devastadores.
Efecto de vida o muerte
Con el desempleo y la reducción de ingresos, la recesión ha dañado 
la vida de muchas personas en los países desarrollados. Pero en los 
países en desarrollo se trata, literalmente, de una cuestión de vida o 
muerte. El Banco Mundial estima que en 2009 una cantidad adicional 
de 30,000 a 40,000 niños habrían muerto en el África Subsahariana 
a consecuencia de la desaceleración del crecimiento económico y el 
posterior aumento de la pobreza. Y calcula que, para finales de 2010, 
64 millones más de personas en algunos de los países más pobres del 
mundo vivían en situación de pobreza extrema debido a factores como 
baja en las remesas y aumento en el desempleo, en particular en secto­
res que dependen fuertemente de las exportaciones.
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Por ejemplo, la industria de la confección de Camboya, que repre­
senta cerca de 70% de las exportaciones nacionales, despidió a cerca 
de uno de seis trabajadores en el primer semestre de 2009, porque el 
colapso en la demanda estadounidense se reflejó en una baja de 30% 
en las exportaciones. La mayoría de esos trabajadores son mujeres y 
la pérdida de empleo puede tener un gran impacto sobre su familia. 
“Las condiciones de vida de mi familia son muy difíciles ahora porque 
ellos dependen de mí y del dinero que envío a casa”, declaró Sophorn, 
trabajadora textil desempleada, a un reportero en Phnom Penh. “De mí 
dependen siete personas.” Los trabajadores que pierden su empleo qui­
zá cuenten con pocas opciones aparte de regresar a las labores agrícolas 
para ganarse el sustento, lo cual puede implicar una gran reducción en 
los ingresos familiares. A su vez, ello tal vez signifique que sus hijos se 
vean privados de buena alimentación y educación, lo cual no sólo pone 
en riesgo su supervivencia en el corto plazo sino que también los ex­
pone a sufrir un efecto adverso en el largo plazo, tanto en su desarrollo 
individual como en el progreso social y económico nacional.
¿Cómo respondieron los gobiernos?
El alcance de la crisis financiera y la recesión motivó una reacción 
rápida de los gobiernos. Como ya analizamos, debido a que la desace­
leración se originó en una crisis bancaria, los gobiernos tenían razones 
para estar especialmente preocupados. De igual manera, el hecho de 
que afectara simultáneamente a una buena parte de la economía global 
puso de manifiesto la necesidad de que los países trabajen en conjunto. 
Para concluir este capítulo, abordaremos de forma breve las respuestas 
de los gobiernos y los bancos centrales a la crisis, las cuales pueden 
examinarse bajo tres aspectos principales: apoyo para los bancos y los 
mercados financieros, política monetaria y política fiscal.
Apoyo para los bancos
Si, como se dice a veces, el dinero es “la sangre” de la economía, 
entonces los mercados financieros —aun con todos los problemas que 
han propiciado— son “el corazón”. Si los mercados no funcionan bien, 
los procesos esenciales de las economías modernas —solicitud y otor­
gamiento de créditos, recaudación de fondos, entre otros— están en 
riesgo de paralizarse. De hecho, hasta cierto grado, esto fue lo que suce­
dió durante la crisis, con sus terribles consecuencias para la economía 
global.
Tres problemas principales afectaron a los bancos y las instituciones 
financieras:
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  Ruptura de la confianza: las dudas respecto a la gravedad de los 
activos tóxicos en la contabilidad de los bancos, y respecto a las 
posibles obligaciones futuras de las instituciones financieras, aca­
baron con la confianza en los mercados financieros, lo que causó 
una parálisis en la solicitud y el otorgamiento de créditos.
  Baja capitalización: como vimos en el capítulo anterior, en el pe­
riodo previo a la crisis los bancos encontraron maneras de prestar 
más y más dinero sin el correspondiente aumento en su base de 
capital. Sin embargo, las pérdidas importantes en el otorgamiento 
de créditos hipotecarios abrieron grandes agujeros en los balan­
ces de los bancos, lo que les generó una enorme necesidad de ca­
pital. Pero éste resultó difícil de encontrar.
  Débil liquidez: para los bancos, en esencia la liquidez significa 
contar con fondos suficientes para cubrir sus obligaciones, por 
ejemplo, cuando los clientes retiran dinero de sus cuentas. En su 
peor nivel, una liquidez insuficiente puede ocasionar una retira­
da masiva de fondos, situación en la que un banco es incapaz de 
pagar el dinero que debe a los ahorradores que han entrado en 
pánico.
Si bien persisten problemas sustanciales en algunos bancos y otras 
instituciones financieras, la rápida respuesta de los gobiernos evitó lo 
que algunos temían que se convirtiera en un colapso sin control en los 
mercados financieros globales. Las acciones incluyeron enormes inyec­
ciones de capital a los bancos, nacionalizaciones bancarias, aumentos 
en los seguros sobre los depósitos bancarios y medidas para garantizar 
o comprar deudas bancarias. El precio de este apoyo ha sido asombro­
so. Según estimados de la OCDE, los gobiernos han hecho compromisos 
por un valor total de $11.4 billones, lo que equivale al PIB de 2007 de 
Japón, el Reino Unido, Alemania y Francia juntos, o, dicho en otras pa­
labras, $1,600 por cada hombre, mujer y niño en el planeta. (Obsérvese 
que éstos son compromisos para el peor de los casos, no el gasto real 
para apoyar a los bancos.)
Gran parte de la acción gubernamental se ha concentrado en “sepa­
rar” a los bancos de sus activos en problemas: mientras éstos permane­
cieran en los libros contables del banco, quebrantarían la confianza en 
los mercados financieros. Desde el inicio de la crisis han surgido varios 
planteamientos:
  Protección: el primero implica proteger los activos malos; los 
gobiernos proporcionan garantías por el valor de dichos activos, 
los cuales se eliminan de los balances del banco y se manejan 
por separado, lo que permite a la institución reanudar su activi­
dad normal de otorgamiento de créditos. Este proceso se llevó a 
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cabo en una escala sustancial en Estados Unidos y Reino Unido. 
Por ejemplo, los activos garantizados en el Lloyds TSB y el Royal 
Bank of Scotland en una etapa representaron 38% del PIB del Rei­
no Unido.
  El “banco malo”: un enfoque más sistemático es la creación de un 
“banco malo”, en efecto, una empresa centralizada de gestión de 
activos que compra activos con problemas a los bancos, lo cual 
debe dejar a éstos en libertad de reanudar su actividad crediticia. 
En Irlanda, el gobierno estableció un banco malo llamado Natio­
nal Asset Management Agency (NAMA, Agencia Nacional de Ma­
nejo de Activos) para comprar créditos en problemas a los bancos, 
en especial aquellos otorgados a desarrolladores cuyos imperios 
se vinieron abajo con el colapso de los precios de las propiedades. 
Sin embargo, con el mercado bloqueado en la crisis, ha habido 
un intenso debate sobre cuánto debe pagar la NAMA por dichos 
activos. Una escasez de ventas significa que el mercado no está 
enviando señales claras de lo que considera que vale la propiedad.
  Nacionalización: como último recurso, en algunos países los ban­
cos fueron nacionalizados, aunque esto traslada a los gobiernos el 
problema de cómo manejar los activos malos.
Acciones como éstas contribuyeron a salvaguardar el sector ban­
cario, pero aún existen desafíos. Por ejemplo, en Europa hay preocu­
pación respecto al monto de las participaciones de los bancos en los 
bonos gubernamentales emitidos por ciertas economías de la zona del 
euro. Como analizaremos más adelante, los mercados se han “puesto 
nerviosos” en cuanto a la capacidad de algunos gobiernos de pagar sus 
bonos. A su vez, eso puede afectar a los tenedores de dichos bonos, 
como los bancos, lo que hace que les resulte más caro pedir prestado y, 
por consiguiente, que estén menos dispuestos a prestar.
En el largo plazo, los gobiernos necesitarán encontrar maneras de 
revertir de forma segura las medidas que tomaron, por ejemplo, la venta 
de activos bancarios que asumieron. Ello deberá hacerse paulatinamen­
te para evitar inundar el mercado. Y, como veremos en el capítulo 6, 
también será necesaria una reconsideración minuciosa de la regulación 
financiera, aunque los gobiernos difieren respecto a la forma en que esto 
debe realizarse. Para decirlo pronto, las regulaciones actuales fallaron. 
Generaron, e incluso alentaron, prácticas peligrosas en el sector finan­
ciero, como falta de transparencia, la creación de paquetes bancarios 
de compensación que premiaban el comportamiento imprudente, una 
dependencia errónea de los ratings y de modelos financieros ilusorios, 
así como un sistema financiero general “procíclico” (que calentaba aún 
más la economía cuando ésta ya estaba en proceso de calentamiento y 
vertía agua fría cuando comenzaba a enfriarse).
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Política monetaria
Cuando las economías aminoran el paso, los bancos centrales suelen 
intentar bajar las tasas de interés. La lógica de tal acción es que si las 
tasas son bajas, será más probable que las empresas y los consumidores 
soliciten créditos y, por consiguiente, gasten o inviertan estos créditos, 
con lo cual generan actividad económica. En contraste, el aumento de 
las tasas de interés puede ayudar a enfriar una economía sobrecalenta­
da, pues encarece los créditos.
¿Qué son las políticas fiscal y monetaria?
Las dos grandes armas que regularmente se utilizan para combatir 
una recesión, e incluso orientar a las economías cuando los tiempos 
son buenos, son las políticas fiscal y monetaria. En términos básicos, la 
política fiscal se refiere al gasto gubernamental y a la recaudación de 
impuestos. Por supuesto, los gobiernos también afectan a las economías 
de otras maneras, por ejemplo, con su diseño de políticas de competencia 
y de educación, pero éstos son asuntos a más largo plazo y están menos 
relacionados con la tarea inmediata de solucionar una recesión. La política 
monetaria suele ser establecida por los bancos centrales, los cuales, en 
muchos países, son independientes del gobierno, y en gran medida se 
relaciona con la fijación de tasas de interés y el control de liquidez.
Los bancos centrales no establecen en forma directa las tasas en los 
tipos de préstamos que la mayoría de nosotros tomamos de los bancos 
comunes. Más bien, fijan una tasa a corto plazo o tasa de interés inter­
bancaria a la cual le prestan a otros bancos, y ésta, a su vez, influye en 
las tasas fijadas por otras instituciones financieras. Por lo general, un 
banco central fija un objetivo para esta tasa de interés interbancaria, 
que es conocido como su tasa de interés clave o tasa de referencia. La 
abrupta desaceleración condujo a recortes sin precedentes en esas tasas 
en los países miembros de la OCDE: en Estados Unidos, Japón y el Rei­
no Unido, las tasas se situaron entre 0% y 0.25% a principios de 2010, 
y en 1.0% en la zona del euro, un nivel en extremo bajo, como muestran 
los estándares históricos.
La fijación de las tasas de interés es un arma clave en el arsenal eco­
nómico, pero hay un límite obvio para lo que puede hacerse: una vez 
que las tasas llegan a 0%, en realidad ya no pueden bajar (aunque Sue­
cia ha experimentado con tasas subcero). Por tal razón, algunos bancos 
centrales emprendieron otras maneras de apoyar y activar el sistema fi­
nanciero, regresando a medidas de política monetaria poco convencio­
nales, como las inyecciones de liquidez y la compra de activos finan­
cieros. En términos simples, esta última puede implicar que un banco 
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central compre bonos gubernamentales a los bancos, lo cual aumenta 
las reservas de efectivo de éstos, que después puede prestarse a empre­
sas y consumidores, y así estimular la actividad económica.
Dado que los bancos centrales en efecto han inyectado más liquidez 
al sistema financiero, algunos observadores han advertido que ello pue­
de alimentar la inflación (que puede entenderse como la situación en 
que una unidad monetaria —un dólar, un yen, un euro— ya no puede 
comprar lo que solía). Quizá tales temores sean exagerados: los altos 
índices de desempleo y lo que los economistas llaman el “bajo uso de la 
capacidad” —trabajadores que no trabajan o plantas que se cierran o no 
operan a toda su capacidad— deberían limitar los aumentos inflaciona­
rios de precios. Sin embargo, a medida que las economías se recuperen, 
las políticas monetarias deberán hacerse más estrictas para mantener a 
raya la inflación.
Política fiscal
La deuda gubernamental (véase el recuadro de la página siguiente) 
tiende a aumentar durante una recesión. Los pronósticos para esta des­
aceleración sugieren que la deuda gubernamental bruta de los países 
miembros de la OCDE habrá aumentado cerca de 30 puntos porcentua­
les, a más de 100% del PIB, en 2011. Hay dos razones principales para 
ello. La primera es que, durante una depresión, los gobiernos reciben 
menos pagos de impuestos; por ejemplo, el aumento de desempleo im­
plica que menos personas pagan impuesto sobre la renta, y la baja en las 
utilidades, que las compañías pagan menos impuestos empresariales. 
La segunda es que, debido a la existencia de la red de seguridad social, 
hay un aumento automático en el gasto del gobierno en aspectos como 
las prestaciones por desempleo conforme más personas se quedan sin 
trabajo. A estos cambios los economistas los llaman “estabilizadores 
automáticos”; en otras palabras, tienden a enfriar economías cuando 
se calientan (al sacar dinero de la economía) y a apoyarlas cuando se 
enfrían (al inyectar el dinero de nuevo). En teoría, los estabilizadores 
automáticos son justo eso: automáticos, no deberían requerir una inter­
vención especial de los gobiernos para comenzar a operar.
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¿Qué son las deudas y los déficit gubernamentales?
Un déficit gubernamental (también conocido como “déficit 
presupuestario” o “déficit fiscal”) se crea cuando en un año un gobierno 
gasta más de lo que ingresa. Los déficit aumentaron durante la crisis y se 
estima que fueron equivalentes a 8.25% del PIB en 2010 en los países 
miembros de la OCDE, el nivel más alto en muchas décadas. La deuda 
gubernamental (a veces llamada “deuda nacional” o “deuda pública”) 
representa los déficit acumulados de un gobierno más otras partidas 
fuera del presupuesto; en efecto, los préstamos solicitados se acumularon 
año tras año. Para 2011 se cree que la deuda gubernamental en los 
países miembros de la OCDE habrá excedido el PIB total, un aumento de 
cerca de 30 puntos porcentuales desde el periodo previo a la crisis. En 
otras palabras, los gobiernos deberán más que el monto de la producción 
económica actual total de sus países.
Pero durante una recesión los gobiernos pueden también optar por 
emprender una acción especial, o “discrecional”, lo que hicieron casi 
todos los países de la OCDE, si bien el tamaño y el alcance de estos pa­
quetes variaron mucho. Por ejemplo, en Estados Unidos, el tamaño del 
paquete fiscal equivalió a 5.5% del PIB de 2008. En Australia, Canadá, 
Corea y Nueva Zelanda equivalió a por lo menos 4%. En contraste, en 
ciertos países (en particular Hungría, Irlanda e Islandia), el débil estado 
de las finanzas gubernamentales los obligó a volver más rigurosa su 
posición fiscal, por medio de acciones como la reducción del gasto y el 
aumento de los impuestos.
¿Qué hicieron los gobiernos? Los recortes de impuestos constituyen 
gran parte de las medidas aplicadas, en particular, del impuesto sobre 
la renta. La lógica es simple: el gasto en infraestructura, como nuevas 
carreteras, requiere tiempo de diseño e implementación (pensemos en 
cuánto tiempo puede tomar realizar planes, aprobarlos y expedir con­
tratos de construcción); por el contrario, los cambios en los códigos 
fiscales pueden anunciarse e implementarse casi de la noche a la ma­
ñana. Ahora bien, los países también aumentaron la inversión pública, 
lo que conlleva destinar dinero extra para rubros como la educación y 
la infraestructura, y brindaron apoyo especial a las industrias, como la 
automovilística. Los gobiernos buscaron, además, impulsar el gasto de 
los consumidores con programas como los del cambio de automóviles 
usados por nuevos (como el llamado “dinero por carcachas” en Estados 
Unidos), que en general dio a los propietarios una suma de entre $1,500 
y $2,000 por sus vehículos viejos.
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El efecto multiplicador
¿Cuál es el impacto de estos paquetes? Tal vez sea mayor de lo que 
las cifras indiquen, gracias a un fenómeno conocido como “efecto mul­
tiplicador”. En palabras llanas, esto significa que, por cada dólar que 
el gobierno gasta, el impacto económico total puede valer más que ese 
dólar; por ejemplo, si un gobierno inyecta dinero extra a, digamos, la 
atención de la salud, eso puede representar un ingreso extra para mé­
dicos, enfermeras o proveedores, quienes, a su vez, quizá gasten algo 
de este dinero en mejoras para su casa, lo cual se traduce en un ingreso 
extra para los constructores, y así sucesivamente. (Y esto no incluye los 
beneficios sociales que pueden resultar del gasto adicional en salud.) 
En teoría, la cadena puede continuar por siempre, pero en la prácti­
ca no sucede así. Parte del dinero se gastará en importaciones, lo que 
quiere decir que los beneficios se irán a otras economías. Asimismo, el 
mayor gasto gubernamental puede hacer que la gente ahorre más y gaste 
menos ante la perspectiva de pagar impuestos más altos en el futuro 
para cubrir todo ese gasto gubernamental.
Medir el efecto multiplicador es difícil en muchas ocasiones, pero en 
una recesión lo es más. Pongamos por caso que el aumento en la sen­
sación de incertidumbre económica tal vez provoque que las personas 
ahorren aún más de lo normal, reduciendo así los beneficios. Hay tam­
bién variaciones entre el efecto multiplicador del gasto y las medidas 
relacionadas con los ingresos; por ejemplo, los gobiernos quizá pue­
dan orientar la inversión en infraestructura en formas que aumenten 
al máximo los beneficios en cadena; en contraste, los recortes en el im­
puesto personal sobre la renta pueden tener menos beneficios, simple­
mente porque las personas eligen ahorrar el dinero extra. Por último, el 
tamaño y la naturaleza de una economía también pueden intervenir en 
la determinación del grado del efecto: en economías pequeñas y abier­
tas es probable que una mayor parte del ingreso adicional generado por 
el efecto multiplicador se fugue mediante el gasto en importaciones, 
con lo que se reduce el impacto general.
Pagar el precio…
Para finales de 2009, casi todos los países de la OCDE habían salido 
de la recesión, aunque con una recuperación modesta y pocas expecta­
tivas de un crecimiento fuerte en el futuro inmediato. Y a pesar de que 
se recuperaron las tasas de crecimiento, el desempleo se mantuvo alto.
Ante tales antecedentes inciertos, los gobiernos afrontaban el gran 
desafío de implementar “estrategias de salida”; en otras palabras, pro­
gramar el retiro de las medidas de apoyo especiales para los bancos y 
la economía en general. Por un lado, querían asegurarse de no moverse 
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con demasiada rapidez para evitar dar al traste con las recuperaciones 
endebles; por otro lado, estaban conscientes de que no se podía permi­
tir que los déficit aumentaran indefinidamente. En ciertas economías, 
sobre todo algunas de la periferia de la zona del euro, como Grecia, la 
preocupación por los déficit crecientes se agudizó a raíz de la crisis. 
Para ellas se encareció solicitar créditos en los mercados internacio­
nales y tuvieron que emprender acciones firmes a fin de mantener sus 
finanzas públicas bajo control.
No estaban solas, aun cuando sus problemas no eran menos gra­
ves que los de otras. Como veremos en el capítulo 7, tarde o temprano 
los  gobiernos de muchos países de la OCDE habrían de tomar deci­
siones difíciles de reducir déficit presupuestarios, probablemente me­
diante una combinación de menor gasto e impuestos más altos, lo que 
significa que todos pagaremos el precio de esta recesión en los años por 
venir. Antes de ello, examinemos en el siguiente capítulo cómo cada 
vez más personas están pagando ya un precio con el desempleo.
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Para una introducción al trabajo 
de la OCDE sobre economía, 
visite www.oecd.org/economics.
Para la más reciente 
información económica de 
la OCDE, visite www.oecd.
org/std/mei o teclee “OECD 
key tables” en un buscador. 
Para la última actualización de 
los principales indicadores 
de la OCDE, diseñados para 
ofrecer señales tempranas de 
los momentos cruciales de la 
actividad económica, visite www.
oecd.org/std/cli.
Para la más reciente 
información de la OCDE sobre 
recesión y recuperación, visite 
www.oecd.org y haga clic en el 
logo “From Crisis to Recovery”.
Para análisis e ideas sobre 
el estado de las economías 
africanas producidos por 
el Centro de Desarrollo 
de la OCDE, visite www.
africaneconomicoutlook.org.
Publicaciones
OECD Economic Outlook: 
publicado cada semestre, analiza 
las principales tendencias y fuerzas 
que conforman las perspectivas 
económicas a corto plazo. 
También brinda una cobertura 
a detalle de las medidas de 
política económica requeridas 
para fomentar el crecimiento y 
la estabilidad de precios en los 
países miembros de la OCDE y 
otras economías importantes.
Going for Growth: publicado 
anualmente, brinda un 
panorama de los avances de 
las políticas estructurales 
en los países de la OCDE. La 
colección utiliza un amplio 
conjunto de indicadores 
de políticas y desempeño 
estructurales a fin de sugerir 
reformas de políticas para 
cada país con el propósito de 
aumentar la productividad y el 
uso de la mano de obra. Ofrece 
indicadores internacionalmente 
comparables que permiten a los 
países evaluar su desempeño 
económico y políticas 
estructurales en una amplia 
gama de áreas.
Estudios económicos de la 
OCDE: cada 18 o 24 meses se 
publica un estudio económico 
para cada país miembro de la 
OCDE. Además, se elaboran 
evaluaciones económicas 
periódicas para otros países, 
incluidos Brasil, China, India y 
Rusia. Para saber más visite 
www.oecd.org/eco/surveys.
…Y OTRAS FUENTES
Banco Mundial y Fondo 
Monetario Internacional: 
ambos organismos han 
creado secciones especiales 
en sus sitios web que se 





Bancos regionales de 
desarrollo: en el Asian 
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Development Outlook, del 
Banco de Desarrollo de Asia, 
se examina el estatus más 
reciente de las economías 
asiáticas (www.adb.org/
Documents/Books/ADO); 
la cobertura de América 
Latina puede encontrarse 
en el sitio web del Banco 
Interamericano de Desarrollo 
(www.iadb.org); para África, 
visite el sitio del Banco 
Africano de Desarrollo (www.
afdb.org); para Europa 
Central y Asia Central, visite 
el sitio del Banco Europeo 
para la Reconstrucción y el 
Desarrollo (www.ebrd.org).
Organizaciones nacionales 
de investigación económica: 
muchos países cuentan 
con instituciones que 
realizan investigación sobre 
el funcionamiento de las 
economías nacionales y la 
interacción entre las fuerzas 
económicas y sociales. Para una 
lista de estos organismos, visite 
www.oecd.org/economics y 
haga clic en “NERO Homepage”.
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4Al presentarse la crisis, el desempleo en los países miembros de 
la OCDE se encontraba en su nivel más alto desde 1980, pero sus 
primeras víctimas fueron los mismos grupos que lo padecieron en 
décadas anteriores, es decir, los jóvenes y los trabajadores 
temporales. El empleo tarda más en recuperarse que la producción 
y los gobiernos pueden intervenir para ayudar a los más afectados.
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A manera de introducción…
Ser despedido de un empleo es una experiencia desagradable. Las 
empresas a menudo prefieren usar frases ambiguas como “Tengo que 
dejarte ir” que implican que de algún modo se está liberando al trabaja­
dor o que esto es lo que él o ella quería. Thomas Carlyle, quien acuñara 
la expresión “ciencia lúgubre” para describir la economía, se acercó 
mucho más a la realidad. En 1840 escribió: “Un hombre dispuesto a 
trabajar, y que no logra encontrar un empleo, es la cosa más triste que la 
desigualdad del destino exhibe bajo el sol”.
La investigación moderna apoya la posición de Carlyle. Por ejem­
plo, encontrarse sin empleo tiene un efecto más perjudicial en la salud 
mental que otros cambios de la vida, incluidos la pérdida de la pareja o 
sufrir un accidente. Una larga racha de desempleo también tiene costos 
sociales, bien sea en lo que respecta a los individuos y las familias, o a 
comunidades enteras.
 Resolver el problema del desempleo y sus consecuencias debe ser 
una parte importante de la respuesta de los gobiernos a la crisis. Este 
capítulo analiza a los trabajadores y sectores más afectados por la crisis 
y la manera en que las políticas pueden ayudar a los trabajadores a 
resistir el temporal.
¿Qué empleos resultan afectados?
En la mayoría de los aspectos, la crisis presente afecta a diferentes sec­
tores de la economía y categorías de trabajadores en una manera similar 
a como sucedió en las anteriores, aunque la velocidad y el nivel de los 
cambios son distintos. Por lo regular, la construcción es la primera indus­
tria que sufre los efectos de una recesión. Los datos históricos muestran 
que la demanda de mano de obra en este sector es 70% más sensible a 
los altibajos del ciclo empresarial que el promedio de todos los sectores. 
La crisis actual de hecho empezó en el mercado de las hipotecas de alto 
riesgo y, aun si no hubiera tenido un mayor alcance, los trabajadores y las 
compañías constructoras estadounidenses habrían sufrido con la baja en la 
demanda a medida que el financiamiento para viviendas nuevas escaseara. 
Por otro lado, el estallido de las burbujas de las propiedades ejerció efectos 
inmediatos y dramáticos. En particular, Irlanda y España recibieron un 
duro golpe: el empleo en la construcción bajó 37% y 25%, respectivamen­
te, durante los 12 meses que terminaron en el segundo trimestre de 2009.
Los sucesos históricos sugieren que, después de la construcción, los 
bienes duraderos serían los más afectados. Si bien menos volátil que 
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el de la construcción, este sector ha sido 40% más sensible al ciclo 
empresarial que el promedio. Las dificultades de la industria automo­
triz muestran cómo la crisis financiera pronto se extendió a la econo­
mía “real”. Dada la naturaleza global del sector de bienes duraderos, 
la baja sin precedentes que ocurrió en el comercio mundial (más de 
10% en 2009) agravó en gran medida la situación del empleo, al grado 
que en muchos países de la OCDE las pérdidas de empleo en este sector 
han sido mayores que las experimentadas en la construcción. 
Tendemos a relacionar a la industria automotriz con los países en 
los que los grandes fabricantes de automóviles tienen sus plantas y, 
en efecto, la mayoría de los empleos se han perdido en dichas nacio­
nes. Pero si se analiza lo ocurrido en un país más pequeño en donde 
no hay fabricación nacional, descubrimos la realidad concreta relativa 
a muchos de los aspectos abordados en este libro, como la importan­
cia de los vínculos comerciales. Cinco mil trabajadores neozelandeses 
perdieron su empleo en la industria automotriz en los seis meses ante­
riores a abril de 2009. Se trata de la décima parte de las personas que 
intervienen en la importación y la venta de vehículos. Como señala el 
National Business Review, las importaciones sostenían una diversidad 
de empleos como los de empleados de cafeterías en los puertos y no 
sólo los obvios en las agencias o en las empresas de financiamiento de 
automóviles. 
En vista de los orígenes de la crisis, resulta sorprendente que el efec­
to en el empleo en el sector de servicios financieros estadounidense no 
sea tan grave como podría esperarse, a pesar de las pérdidas espectacu­
lares de empleos sufridas en algunos de los grandes bancos y otras insti­
tuciones financieras. En todo el sector, dichas pérdidas de empleos fue­
ron de 6.9%, en comparación con el 5% en la economía en su conjunto. 
Pese a que los servicios financieros y otros servicios empresariales se 
encuentran bajo el impacto que la recesión ejerce sobre sus clientes, el 
empleo se ha mantenido mucho mejor en el sector de servicios gene­
rales (­2.9%) que en el de producción de bienes (­17%). No obstante, 
el sector de servicios, que es mucho más grande, representa cerca de la 
mitad (46%) de la baja total en el empleo.
Algunos sectores son relativamente insensibles a los efectos cíclicos, 
en parte debido a la naturaleza de su actividad. La agricultura es la 
menos afectada debido a que no es posible paralizar la mayor parte de 
la producción a la espera de que las cosas mejoren, y a que, de todas 
maneras, el empleo agrícola es bajo en la mayoría de los países miem­
bros de la OCDE. Continúa la demanda de servicios públicos como el 
agua y la electricidad, aunque, al igual que sucede con la agricultura, 
un clima económico más pobre al fin y al cabo reduce la demanda por 
parte de algunos clientes.
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¿Qué trabajadores son los más afectados?
La crisis afecta a los diferentes sectores de diferentes maneras, pero 
el efecto también varía de acuerdo con la edad, el género, el nivel de 
capacidad y el tipo de contrato. De nuevo, los despidos siguen pautas 
ya observadas antes y que son similares a lo que podría esperarse, por 
lo menos en la mayoría de los casos.
En este punto es importante considerar el costo para las empresas de 
contratar y despedir trabajadores (costo de cambio de personal), el cual 
es menor para los jóvenes que para otros trabajadores, puesto que los 
primeros tienen relativamente poca experiencia y no se benefician mu­
cho con las regulaciones referentes a la antigüedad. Durante los últimos 
15 años en los países de la OCDE la tasa de desempleo de jóvenes ha 
sido más de 2.5 veces mayor que la de los trabajadores de 25 a 54 años 
de edad (trabajadores en edad productiva). La sensibilidad a los ciclos 
económicos de los trabajadores más jóvenes es el doble que la de aque­
llos en edad productiva, y de 70% a 80% arriba del promedio nacional. 
Los trabajadores de mayor edad son cerca de 20% más sensibles a los 
ciclos económicos que los que están en edad productiva, pero no más 
sensibles que el promedio nacional. Más adelante analizaremos con 
mayor detalle la manera en que la crisis afecta el empleo de los jóvenes. 
Los trabajadores con contrato temporal tienen también más probabi­
lidades de perder su empleo que los trabajadores permanentes. Durante 
la recesión económica actual, 85% de las pérdidas de empleo en Espa­
ña estuvo relacionado con trabajadores temporales. En Italia la cifra de 
pérdidas netas de empleo (que no incluye a los autoempleados, quienes 
también resultaron afectados) puede explicarse por la baja en el núme­
ro de empleos temporales, ya que para los permanentes las cifras de 
contrataciones y despidos fueron casi las mismas. 
Los niveles más altos de especialización tienden a reducir la posi­
bilidad de quedarse sin empleo, debido en parte a que los trabajadores 
pueden cambiarse a una ocupación que requiera menos conocimien­
tos especializados, y en parte a que las empresas esperan más tiempo 
antes de despedir a un empleado especializado, a quien será más difícil 
reemplazar cuando el negocio se recupere. 
Sin embargo, el estudio de los datos de las recesiones pasadas y la 
actual en el ciclo económico sí arroja sorpresas. En primer lugar, en las 
recesiones pasadas el género no representó diferencia alguna en cuanto 
a la posibilidad de perder el empleo, pero esto puede deberse a que los 
oficios en la construcción y otros que han resultado seriamente afecta­
dos son dominados por los hombres. Analizar a mujeres y hombres en 
la misma línea de empleo aumenta en forma sustancial la volatilidad 
relativa del empleo de las primeras.
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No obstante, la crisis actual de hecho afectó más a los hombres que 
a las mujeres. En promedio para los países europeos miembros de la 
OCDE, el empleo de los hombres bajó 2.9% en el año anterior al segun­
do trimestre de 2009, en tanto que la cifra para las mujeres fue de sólo 
0.3%. La concentración mayor de lo usual de las pérdidas de empleo 
en los sectores de la producción y la manufactura, que se relaciona con 
el estallido de la burbuja de precios de la vivienda y el descenso sin 
precedentes de los flujos comerciales internacionales, explica por qué 
los hombres están cargando con el mayor peso del creciente desempleo.
La edad y el tipo de contrato ejercen la mayor influencia sobre la 
probabilidad de ser afectado por una recesión. Los trabajadores 
jóvenes y aquellos con contrato temporal son los más vulnerables 
y los trabajadores jóvenes con contrato temporal son doblemente 
vulnerables.
SENSIbILIDAD AL CICLO ECONóMICO DE DIFERENtES 
GRUPOS DE tRAbAJADORES
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Los jóvenes: ¿una generación perdida?
Antes de la crisis, la tasa de desempleo de los jóvenes bajó ligera­
mente, de 15% a mediados de la década de 1990 a 13% a mediados 
del decenio de 2000, aunque, como ya se mencionó, los jóvenes aún 
tenían arriba de 2.5 veces más probabilidades de estar desempleados 
que otros. Hubo también grandes diferencias entre un país y otro. En 
Alemania la proporción de desempleo de jóvenes a adultos era de 1.5, 
en gran medida debido a un sistema de contratación de aprendices que 
asegura una transición sin dificultades de la escuela al mundo labo­
ral para la mayoría de las personas. La proporción se acercó a tres en 
algunos países europeos continentales y del sur, donde uno de cada 
cinco jóvenes en el mercado laboral estaba desempleado. En Suecia, 
donde en los casos de despido se aplica de manera estricta la regla “úl­
timo en entrar, primero en salir”, la proporción fue de más de cuatro. 
Varios factores ayudan a explicar por qué el empleo de los jóvenes es 
más sensible al ciclo económico. Los principales son la alta participa­
ción de los jóvenes en los empleos temporales y su desproporcionada 
concentración en ciertas industrias cíclicamente sensibles.
Lidiar con la pérdida de empleo en una recesión y el probable pe­
riodo prolongado de desempleo es difícil para cualquiera, pero para 
los jóvenes desfavorecidos que carecen de educación básica, la inca­
pacidad de conseguir un primer empleo o de mantenerlo durante un 
largo tiempo puede tener consecuencias a largo plazo a las que algunos 
expertos llaman el efecto “cicatrización”. La cicatrización significa que 
el simple hecho de estar desempleado aumenta el riesgo de que esto 
suceda de nuevo o de que los ingresos futuros se reduzcan, sobre todo 
por un deterioro de las capacidades y la pérdida de experiencia laboral, 
o porque los posibles empleadores piensan que la persona en cuestión 
estuvo desempleada por ser menos productiva que otros candidatos. 
Los ingresos resultan más afectados que las perspectivas de empleo en 
el futuro, en particular por el desempleo inmediatamente posterior a la 
graduación de la universidad. 
Más allá de los efectos sobre los salarios y la capacidad de empleo, 
las rachas de desempleo en la juventud suelen crear cicatrices perma­
nentes por las consecuencias perjudiciales para varios otros resultados 
muchos años después, incluidas la felicidad, la satisfacción laboral y 
la salud. Más aún, las rachas mencionadas tienden a ser dañinas en 
particular para el individuo —y para la sociedad— cuando los jóvenes 
más desfavorecidos son los que pasan a integrar las filas de los desem­
pleados. 
En ocasiones, un enfoque de “obligaciones mutuas” funciona bien 
para los jóvenes desfavorecidos. A cambio de apoyo en forma de in­
gresos, los candidatos deben participar en actividades de capacitación, 
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búsqueda de empleo o colocación laboral. Sin embargo, los gobiernos 
no deberán subestimar las dificultades de poner en marcha una política 
de mercado laboral basada en adquirir capacidades primero y trabajar 
después. La evidencia internacional aportada por las evaluaciones de 
los programas de capacitación para jóvenes desfavorecidos no es muy 
alentadora y cuando los niveles de desempleo suben de manera repen­
tina, puede resultar difícil cubrir los objetivos de cantidad y calidad de 
los programas de capacitación. 
La experiencia de Japón durante la llamada “década perdida” de 1990 
es instructiva en lo que respecta a los efectos prolongados que padece la 
generación de jóvenes que ingresan al mercado laboral durante la crisis. 
No sólo resultaron los jóvenes afectados de manera desproporcionada 
por el desempleo durante dicha década perdida, sino que muchos tu­
vieron que aceptar empleos no regulares (temporales y de tiempo par­
cial) cuando la economía por fin se recuperó a principios del decenio 
de 2000. Muchas empresas prefirieron contratar a jóvenes recién gra­
duados para empleos de carrera profesional, dejando a las víctimas de 
la crisis atrapadas en el desempleo a largo plazo o en periodos repeti­
dos de inactividad.
Los programas “de la escuela al trabajo” podrían ayudar a la genera­
ción actual de graduados a empezar bien. Por ejemplo, el Reino Unido 
puso en marcha medidas para “no cancelar a una generación de jóvenes 
o permitir que sus talentos se desperdicien” al perder contacto con el 
mercado laboral. Empero, los jóvenes que se han desalentado por no 
poder encontrar empleo pueden adoptar una postura escéptica respec­
to a las iniciativas relacionadas con éste y al aplicar los programas no 
debe darse por hecho que brindar un servicio es suficiente. Es necesario 
esforzarse por ampliar su alcance y ponerse en contacto con aquellos a 
quienes se supone que van a ayudar. 
Una manera de hacerlo es promover las intervenciones tempranas 
cuando los jóvenes desfavorecidos aún se encuentran en la escuela a 
fin de asegurarse de que se ofrece el apoyo que requieren en su transi­
ción al trabajo. Esto tiene más probabilidades de alcanzar el éxito que 
intentar persuadir a los jóvenes que no obtuvieron buenos resultados 
en la escuela de regresar a las aulas para mejorar su educación y sus 
habilidades después de haber salido de ella. 
Los programas para aprendices también pueden ser útiles. No obs­
tante, en una recesión las empresas muestran más resistencia a ofrecer 
estos puestos y algunos aprendices pierden su empleo antes de comple­
tar la capacitación. Los gobiernos podrían proporcionar subsidios para 
promover programas para aprendices dirigidos a jóvenes no especiali­
zados y medidas de apoyo para ayudar a los aprendices desempleados 
a completar su capacitación, como lo han hecho Francia y Australia.
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La pobreza es otra amenaza para los jóvenes. Muchos de los empleos 
para los que éstos son contratados no califican para el seguro de desem­
pleo y son los primeros en desaparecer durante una recesión (incluidos 
los empleos temporales, estacionales e interinos). Más de la mitad de 
los países de la OCDE han emprendido acciones para aumentar los in­
gresos de aquellos que pierden su trabajo al elevar los beneficios de 
desempleo o ampliar su cobertura. Una manera de lograrlo podría ser 
incluir las prácticas como internos e inserciones laborales en el número 
de meses que cuentan para calificar. 
De manera más general, la recesión económica también puede ser 
una oportunidad para reconsiderar factores que tienden a penalizar a 
los jóvenes aun cuando la situación sea buena. Muchas empresas se 
resisten a contratar a jóvenes poco especializados, debido a que sus 
sueldos son similares a los de los trabajadores más experimentados. 
Casi la mitad de los países de la OCDE que operan con un salario mí­
nimo reglamentario (10 de 21) establecen un sueldo por debajo del 
míni mo relacionado con la edad, para facilitar el acceso de los jóvenes 
poco especializados al empleo. Otros han reducido de manera significa­
tiva las aportaciones a la seguridad social pagadas por las empresas en 
el caso de trabajadores con un salario bajo. Otra opción sería promover 
más contratos como aprendices para jóvenes poco especializados, ya 
que el sueldo de un aprendiz es menor que el salario mínimo debido 
a que implica un compromiso de capacitación para el empleador. 
Migrantes: particularmente vulnerables
Los inmigrantes eran ya más vulnerables al desempleo que el resto 
de la población antes de la recesión en la mayoría de los países de la 
OCDE, con la notoria excepción de Estados Unidos. En 2006, la tasa 
de desempleo de los inmigrantes era el doble que la de los ciudadanos 
nativos en Suiza, en los Países Bajos, en Bélgica, en Austria y en la ma­
yoría de los países nórdicos. 
Durante una crisis, los trabajadores migrantes son particularmente 
vulnerables por tres razones. Primera, a menudo trabajan en las indus­
trias que resultan más afectadas por las recesiones (y las recuperacio­
nes), como la construcción. Segunda, los costos de cambio de personal 
suelen ser considerablemente menores en el caso de los trabajadores 
extranjeros porque es más probable que trabajen con contratos tempo­
rales y que hayan ocupado el empleo durante menos tiempo. Tercera, 
pueden ser víctimas de discriminación cuando, en medio de la preocu­
pación popular respecto al futuro y el riesgo para el sustento, el resen­
timiento latente hacia el extranjero a menudo se expresa en llamados a 
“impedir que roben nuestros empleos”. 
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La influencia de una cuarta característica es más ambigua. Los inmi­
grantes tienen mayores probabilidades de ser autoempleados en mu­
chos países europeos, así como hasta cierto grado en Estados Unidos. 
Esto podría deberse a su integración al país anfitrión, a su talento em­
presarial y a su deseo de independizarse, pero también podría ser un 
último recurso ante las dificultades para encontrar un empleo asalaria­
do. Las empresas propiedad de inmigrantes pueden correr un mayor 
riesgo de caer en bancarrota en la situación actual debido a que tienden 
a ser más pequeñas; dichos negocios suelen pertenecer a sectores a los 
que la crisis impacta primero, y pueden estar dirigidos a las comunida­
des de inmigrantes, por lo que el mayor riesgo de desempleo entre sus 
clientes tendrá efectos en cadena.
Incluso aunque los cambios en las tendencias laborales de los mi­
grantes tarden en ser perceptibles, las bajas son ya claras en varios 
países, en especial aquellos como Irlanda y el Reino Unido, donde la 
recesión se dejó sentir primero. En Estados Unidos, entre 2008 y el año 
anterior hubo una baja de 16% en el número de visas temporales rela­
cionadas con el trabajo (la visa H­1B).
Es importante hacer notar que no todas las formas de migración, y 
no todos los países, se verán afectados de manera similar por la crisis. 
Para empezar, no toda la migración es “discrecional”, es decir, el go­
bierno no puede detenerla a voluntad. Los gobiernos se comprometen 
por acuerdos internacionales a permitir ciertos tipos de inmigración, 
tales como el libre tránsito de trabajadores en la Unión Europea o la 
reunificación familiar. En 2006, la migración laboral discrecional fue 
de menos de 20% de los flujos totales en la mayoría de los países de la 
OCDE y no más de un tercio de todos los flujos en las principales nacio­
nes. La de tipo familiar representa una gran parte de la migración a los 
países pertenecientes a la OCDE y tiende a bajar menos en respuesta a 
las desaceleraciones que la migración laboral.
Es probable que la baja en las oportunidades de empleo mantenga a 
algunos aspirantes a migrantes en casa y, a su vez, los gobiernos están 
dificultándoles la entrada. Por ejemplo, algunos países han reducido el 
número de permisos que expiden para inmigrantes con empleos tem­
porales. En España, el número de trabajadores no estacionales que se 
reclutan de manera anónima del extranjero (el llamado contingente) 
bajó de 15,731 en 2008 a sólo 901 en 2009. Italia redujo su cuota de 
trabajadores no estacionales, de 150,000 en 2008 a cero en 2009 (aun­
que la cuota para trabajadores estacionales permaneció invariable). El 
Reino Unido anunció un recorte de 5% en el número de migrantes muy 
especializados que permitiría entrar al país. 
Sin embargo, los países que tradicionalmente alientan la inmigra­
ción permanente, como Canadá y Nueva Zelanda, no han realizado 
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cambios en sus niveles fijados como objetivo para nuevos inmigrantes. 
Sólo Australia bajó el número admitido en su programa permanente de 
migración altamente especializada, en 20% en 2009.
Entre otros cambios se encuentran las reducciones en las listas de 
escasez por ocupación, es decir, los listados de ocupaciones en los que 
hay poca oferta de trabajadores que algunos países utilizan para selec­
cionar inmigrantes. También se observa que los países están reforzando 
pruebas realizadas en el mercado laboral, ampliamente utilizadas en la 
zona de la OCDE a fin de determinar que no hay trabajadores locales 
disponibles para ocupar un puesto. 
La razón fundamental de dichas modificaciones es clara. A medida 
que el desempleo aumenta, los funcionarios suelen verse tentados a 
inten tar reducir el tamaño de las filas de trabajadores. Por ejemplo, du­
rante la recesión de la década de 1970, muchos países europeos cerraron 
sus puertas a los “trabajadores invitados” que habían sido traídos del 
extranjero para ayudar a reconstruir las economías destrozadas después 
de la Segunda Guerra Mundial. El aumento del desempleo también ge­
nera resentimiento hacia los inmigrantes y los gobiernos pueden recibir 
exigencias de conservar “los empleos para los trabajadores locales”.
Pero, haya o no haya recesión, en muchos países prevalecerá una 
necesidad a largo plazo de contar con trabajadores inmigrantes. La edad 
promedio de los habitantes de los países de la OCDE va en aumento, 
algunas veces con bastante rapidez, lo cual significa que en los años por 
venir habrá más ciudadanos jubilados que dependerán de un número 
menor de trabajadores activos. Los inmigrantes ayudarán a cubrir parte 
de esta diferencia, aunque no toda. De igual manera, los inmigrantes 
son empleados fundamentales en varios sectores, como el de la aten­
ción a la salud. Es irrealista esperar que los trabajadores despedidos 
en otras industrias puedan recibir con facilidad una nueva capacita­
ción para ocupar sus puestos. Por consiguiente, muchos gobiernos en­
frentarán el desafío de diseñar políticas que puedan reducir los flujos 
migratorios en el corto plazo y al mismo tiempo tomar en cuenta las 
necesidades a largo plazo. 
¿Hay países en peor situación que otros?
La recesión afectó a Estados Unidos antes que a la mayoría de los 
países. Desde sus inicios en diciembre de 2007, el número de desem­
pleados creció en 7.9 millones y la tasa de desempleo se duplicó, al 
subir de 5.0% a un pico de 10.1% en octubre de 2009. Sin embargo, el 
desempleo bajó ligeramente entre octubre de 2009 y mayo de 2010, lo 
que sugiere que las condiciones del mercado laboral se han estabilizado 
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pero que se ha progresado poco en cuanto a conseguir que los desem­
pleados regresen a trabajar. 
En la zona del euro, el desempleo subió a 10.1% en abril de 2010 a 
partir de 7.3% de diciembre de 2007. El aumento en el desempleo en 
Irlanda y España fue significativamente mayor, con una caída pronun­
ciada en la construcción de casas que generó pérdidas importantes de 
empleos en los varios puestos que conforman el sector. En Irlanda, la 
tasa de desempleo se elevó de 4.8% a 13.2% y en España, de 8.8% a 
19.7%. En contraste, el aumento en el desempleo ha sido mucho más 
pequeño en otros países miembros de la OCDE, tanto en Europa como 
en otras regiones. Por ejemplo, el desempleo en Alemania de hecho fue 
ligeramente menor en abril de 2010 que en diciembre de 2007 (aunque 
sí se elevó ligeramente en el año anterior a octubre de 2009, después 
de que las exportaciones alemanas bajaron significativamente), en tanto 
que en Japón el desempleo aumentó de 3.7% a 5.1%.
Algunas de las diferencias en los países respecto a la manera en que 
el desempleo subió se explican con facilidad con las diferencias en la 
gravedad general de la recesión. Sin embargo, resulta asombroso que el 
desempleo no haya aumentado mucho en varios países, incluida Ale­
mania, donde el impacto en el PIB fue relativamente grande. 
Mencionamos ya la vulnerabilidad de los trabajadores con contrato 
temporal. En los países en desarrollo, tal situación se agudiza porque 
muchos trabajadores no tienen contrato sino un acuerdo verbal. Hasta 
60% de los trabajadores de algunos países en desarrollo laboran de ma­
nera informal. Por ejemplo, en India, la tasa oficial de desempleo fue de 
4.7% en 2005, pero 83% de los trabajadores no agrícolas eran informa­
les, con empleo pero sin una protección laboral, seguro de desempleo o 
derecho a pensión. Es probable que la crisis provoque un aumento en el 
empleo informal debido a las pérdidas del mismo en el sector formal, lo 
que conduce al deterioro de las condiciones laborales y a salarios más 
bajos para los más pobres.
¿Estaban mejor preparadas para esta recesión las economías 
pertenecientes a la OCDE?
Los países de la OCDE entraron a la crisis con la tasa de desempleo 
más baja desde 1980 y el porcentaje más alto de la población en edad 
productiva empleada. Esto se debe en parte a más de una década de 
una reforma “estructural” del mercado laboral, incluidas medidas para 
impedir que los desempleados se limitaran a continuar cobrando el se­
guro de desempleo y alentarlos a buscar trabajo, por ejemplo, al hacer 
pagos condicionados a la búsqueda activa de un empleo y reducir la 
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protección del empleo para que a las empresas les resultara más fácil 
contratar y despedir personal. 
Ciertamente, las reformas estructurales mencionadas han contribui­
do a mejorar la situación en el largo plazo, pero en una crisis tanto las 
políticas más adecuadas para proteger los empleos y los ingresos de 
los trabajadores en el corto plazo, como las políticas diseñadas para 
acortar la duración de la recesión, pueden tener ventajas y desventa­
jas. Por ejemplo, una protección más fuerte del empleo tal vez reduzca 
el aumento inmediato del desempleo, pero si por ello las empresas se 
muestran cautelosas al contratar, podría generar el desempleo adicional 
que de todas maneras acaba por perdurar más tiempo. Es probable que 
las reformas estructurales pasadas ayuden a las economías a recupe­
rarse con mayor rapidez y a impedir que el desempleo permanezca en 
un nivel alto durante un largo periodo. Sin embargo, algunas de las 
mismas reformas podrían haber ocasionado también que más trabaja­
dores perdieran su empleo durante la recesión de lo que de otra manera 
habría sucedido. 
Los cambios analizados antes sugieren una imagen mezclada refe­
rente a la capacidad de los trabajadores de responder a una racha de 
desempleo, dependiendo de cuánto los afectan las tendencias sociales 
y económicas. La expansión en el empleo previa a la crisis significó que, 
antes de que ésta se dejara sentir, en los países de la OCDE había más de 
un adulto trabajando en dos tercios de las familias, pero muchos de los 
que perciben el “segundo” salario pueden tener empleos vulnerables 
como los temporales o los de tiempo parcial, y gozar de poco o ningún 
derecho a los beneficios de desempleo. Al mismo tiempo, el número de 
familias con un solo adulto ha crecido y si el adulto pierde su empleo, 
es posible que la familia no tenga ya ninguna fuente de ingresos que 
no sean dichos beneficios. De nuevo, hay ventajas y desventajas en los 
cambios ocurridos en años recientes, pero no se cuenta con pruebas só­
lidas de que éstos hayan mejorado (o empeorado) la capacidad de los 
trabajadores de enfrentar la recesión.
¿Qué pueden hacer los gobiernos para ayudar 
a los desempleados?
Algo que debemos recordar es que, incluso durante una recesión, 
las empresas contratan trabajadores. En febrero de 2009, cuando la cri­
sis estaba en su apogeo, alrededor de 4.8 millones de trabajadores en 
Estados Unidos se separaron de su empleo (cerca de 4% de la fuerza 
de trabajo). En el mismo mes, 4.3 millones fueron contratados. Dado 
que fueron más los trabajadores que dejaron su empleo que aquellos 
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que obtuvieron uno, el empleo total bajó, pero creer que sólo ocurren 
despidos y no hay esperanza para nadie es erróneo. En la mayoría de 
los países de la OCDE, es probable que encuentre informes de empresas 
que tuvieron problemas para llenar sus vacantes. 
No obstante, el número reducido de vacantes significa que en una 
recesión grave la competencia por los empleos es feroz. Por ejemplo, el 
mercado laboral de Estados Unidos pasó de una proporción previa a la 
crisis de 1.5 aspirantes por cada vacante a más de seis desempleados 
que competían por cada vacante para finales de 2009. Algunas catego­
rías de trabajadores pueden ser excluidas del mercado laboral porque 
no cuentan con las habilidades solicitadas o incluso con los contactos 
necesarios para enterarse de las vacantes en primer lugar. En algunos 
países, las tasas de desempleo nunca se recuperaron después de una 
recesión grave. Por ejemplo, Finlandia no regresó a los bajos niveles de 
la década de 1980 después de una recesión sufrida a principios de los 
años 1990.
Cuando inició la crisis los países de la OCDE aplicaban ya diversos 
programas de ayuda a los desempleados. Sin embargo, dichos progra­
mas estaban diseñados para niveles de desempleo mucho más bajos 
que los que ahora apreciamos en muchas naciones, y se orientaban a 
hacer que la gente regresara a trabajar rápidamente. Aparte de benefi­
cios en efectivo para los desempleados, los programas solían ofrecer 
ayuda para encontrar un empleo o un curso de formación con el cual 
mejorar o adquirir capacidades. A medida que el número de desem­
pleados se ha elevado estrepitosamente en muchos países, los recur­
sos disponibles para ellos han disminuido. La mayoría de los paque­
tes de estímulos puestos en marcha para responder a la crisis incluye 
financiamiento extra para programas del mercado laboral, pero estos 
fondos complementarios son pequeños en relación con el aumento del 
desempleo en casi todos los casos. Algunos países, de manera notoria 
Dinamarca y Suiza, expanden automáticamente el financiamiento de 
la ayuda para reemplearse cuando el desempleo aumenta, reduciendo 
el peligro de que los despedidos pasen al desempleo a largo plazo o se 
retiren por completo del mercado laboral. 
Incluso con los fondos extra, está el problema de encontrar perso­
nal calificado para poner en marcha los programas. Ayudar a los aspi­
rantes a obtener un empleo es una tarea especializada, y quizá no se 
cuente con un número suficiente de consultores y formadores. Algu­
nos países colaboran con agencias del sector privado para ampliar la 
ayuda para el reempleo para los desempleados. Se presume que estas 
empresas tienen personal con menos tareas por hacer en un momento 
en que la demanda laboral es reducida, pero deberían ser controladas 
para garantizar que no escojan a los trabajadores más aptos para sus 
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contratos privados y aumenten el tiempo en el que los demás están 
desem pleados. Una manera de asegurarse de que esto no ocurra es dise­
ñar programas de pago que ofrezcan un bono por colocar a los clientes 
más difíciles.
Los gobiernos también enfrentan un dilema respecto a de qué manera 
deberán adaptar los programas de ayuda para operar cuando el desem­
pleo es inusualmente alto. Por ejemplo, la ayuda social para el traba­
jo y programas similares, por lo regular plantean varias exigencias a 
quienes pretenden recibir ayuda, como pedirles que comprueben que 
están buscando empleo de manera activa o reducir en forma progresiva 
los beneficios cuanto más tiempo permanezca sin empleo una perso­
na. Cuando el número de empleos disponibles no se acerca siquiera al 
número de solicitantes, este tipo de condición puede parecer absurda 
e injusta. Si bien se requiere cierta flexibilidad al aplicar estos reque­
rimientos, es crucial mantener los servicios centrales de colocación de 
empleos. De hecho, las empresas continúan contratando a un número 
importante de trabajadores, aun en una recesión grave, y el servicio 
público de empleo deberá ayudar activamente a los desempleados para 
conectarlos con posibles empleadores. 
Es poco probable que un enfoque de “primero trabajo” tenga éxito 
con todos los que pierden su empleo, debido a que los empleadores 
pueden ser muy selectivos cuando muchos aspirantes compiten por 
una oferta menor de vacantes. Para los trabajadores menos calificados a 
menudo se requerirán otras formas de ayuda. En particular, parece ne­
cesitarse un cierto cambio a un enfoque de “primero capacitación” para 
los trabajadores más vulnerables. Esto es, se adoptaría una estrategia a 
más largo plazo para los que es menos factible emplear, orientada a me­
jorar sus capacidades y oportunidades de encontrar un empleo cuando 
la economía se recupere. 
Los subsidios para el empleo pueden ser también una manera po­
derosa de compensar los peores efectos de la crisis sobre el empleo. 
Dichos subsidios pueden asumir varias formas. La más directa es que 
el gobierno puede ofrecer subsidios a las empresas que amplían la 
oportunidad de emplearse, caso en el que el mencionado subsidio 
puede limitarse a las contrataciones de trabajadores desfavorecidos. 
Muchos países aplican estos programas, a menudo dirigidos a los jó­
venes, a los trabajadores mayores o a los que llevan un largo tiempo 
desempleados. 
Las reducciones temporales en las aportaciones a la seguridad social 
por parte de las empresas pueden alentar a éstas a contratar en el corto 
plazo. Una desventaja es que habría una enorme presión para aplicar la 
reducción a todos los empleos, no sólo a los de nueva creación o a aque­
llos en riesgo. En el largo plazo, puede ser necesario aplicar impuestos 
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más altos para compensar la pérdida de ingresos por la reducción en 
los cargos.
Los subsidios para las jornadas reducidas de trabajo pueden impedir 
las pérdidas de empleo y compensar la pérdida de ingresos. Estos pro­
gramas pueden ser eficaces si son temporales y se dirigen a empresas 
cuya demanda ha caído momentáneamente o a trabajadores a quienes 
les sería difícil encontrar otro empleo. En efecto, varios países europeos, 
incluidos Alemania y los Países Bajos, han expandido agresivamente 
las jornadas reducidas de trabajo en respuesta a la crisis y la medida 
parece haber contribuido a mantener bajo el aumento en el desempleo 
en relación con la gran contracción del PIB. Si bien esta circunstancia 
parece alentadora, la experiencia muestra que es esencial detener estos 
programas en cuanto empiece la recuperación, porque de otra manera 
se convertirían en un freno para el cambio estructural requerido.
Todas las formas de subsidios, en particular los subsidios al empleo 
y las reducciones temporales en aportaciones a la seguridad social, im­
plican el riesgo de beneficiar a personas que de todas maneras habrían 
sido contratadas, a menos que las medidas se dirijan a ayudar a los 
más desfavorecidos. Por ejemplo, subsidiar a la totalidad de los jóvenes 
provocaría que las empresas eligieran a los más calificados, que en todo 
caso habrían sido empleados tan pronto como se reanudara la creación 
de empleos, y no a los menos capacitados que corren el riesgo de entrar 
a formar parte del desempleo a largo plazo exacerbado por la crisis.
Los programas de creación de empleos del sector público se utili­
zan con frecuencia para ampliar las oportunidades de empleo en las 
recesiones. Por ejemplo, los paquetes de estímulos en varios países 
contienen infraestructura y otras iniciativas de crecimiento verde que 
deberían rendir un “dividendo doble”: bajar el desempleo y contribuir 
a la transición hacia una economía baja en carbono. No obstante, la ex­
periencia indica que es muy difícil para los programas de creación di­
recta de empleos proporcionar un camino de regreso al empleo estable 
a los trabajadores desfavorecidos y, al mismo tiempo, producir bienes y 
servicios valiosos en el aspecto social. 
Si bien el objetivo final es reintegrar a los desempleados al empleo 
productivo, también resulta esencial brindar mientras tanto un apoyo 
de ingresos adecuados para quienes pierden su empleo. La crisis ha 
revelado diferencias y fallas en los programas de seguro de desempleo, 
en particular en lo referente a trabajadores “no estándar” con contratos 
temporales y a corto plazo. Los gobiernos han ampliado la cobertura 
y alargado el tiempo en que se pagan los beneficios. De todas formas, 
muchas personas aún no están cubiertas y los programas de asistencia 
social y de apoyo a los ingresos requieren un financiamiento extra para 
ayudar a las familias amenazadas por la pobreza. 
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Los gobiernos parecen haber aprendido de errores pasados al tratar 
el desempleo. En particular, han resistido la tentación de estimular la 
jubilación temprana para los desempleados de mayor edad y de expan­
dir el acceso a programas de enfermedad o incapacidad a largo plazo a 
aquellos con problemas de salud. Estos programas fueron fracasos enor­
mes en el pasado, que a menudo condenaban a los trabajadores a una 
vida de inactividad, lo quisieran o no, y el envejecimiento demográfico 
hará que no sean viables en el largo plazo. El enfoque correcto es ga­
rantizar que estos grupos tengan un adecuado apoyo para los ingresos, 
aunado a la ayuda para reemplearse.
De igual modo, es importante prevenir que grandes números de jóve­
nes pierdan el contacto con el mercado laboral o queden condenados a 
empleos de poca especialización, bajos sueldos y que no ofrezcan pers­
pectivas de crecimiento. Deben tener acceso a la capacitación y a otros 
servicios laborales aun si no califican para los beneficios de desempleo. 
Oportunas, bien orientadas, temporales
En años recientes los gobiernos se abstuvieron de intervenir de ma­
nera importante en muchos mercados y de regularlos, y han intentado 
promover la flexibilidad en el mercado laboral. Sin embargo, la crisis 
presente muestra que cuando las cosas van mal deben actuar en forma 
decisiva. La mayoría de los países de la OCDE actuaron con rapidez 
para proporcionar recursos extra para los programas del mercado labo­
ral a principios de la recesión, y mantuvieron sus esfuerzos a medida 
que los meses transcurrían y la crisis de los empleos persistía.
No obstante, la presión para reducir los grandes déficit fiscales sig­
nifica que los gobiernos tienen que hacer elecciones difíciles sobre 
la manera de asignar los recursos públicos, ahora más escasos. Dada la 
seriedad de los efectos sobre el mercado laboral, y los riesgos sociales y 
económicos relacionados, pueden sustentarse con fuerza los programas 
del mercado laboral, pero es esencial concentrarse en programas ren­
tables y dirigirse a los grupos más desfavorecidos en riesgo de perder 
contacto con el mercado laboral.
Las medidas especiales para ayudar a los trabajadores a resistir una 
recesión profunda deberán tener tres características: deberán ser opor­
tunas, bien orientadas y temporales.
Oportunas: quienes han perdido su empleo y experimentado una 
repentina y drástica reducción de sus ingresos necesitan ayuda rápida. 
El apoyo para los ingresos y los servicios que ayudan a encontrar un 
nuevo empleo requieren más recursos para cubrir la demanda en rápida 
expansión.
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Bien orientadas: los recursos serán limitados, por lo que deberán 
usarse donde produzcan más beneficios. Esto es directo en el caso del 
apoyo para los ingresos, pero mucho más delicado en lo que a los ser­
vicios de empleo se refiere. Los responsables de decidir la política eco­
nómica tienen que determinar si es mejor dirigirse a aquellos a quienes 
es más fácil colocar en un empleo, o a los trabajadores desfavorecidos 
que necesitan mucha más capacitación y otros tipos de ayuda.
Temporales: las reformas estructurales del mercado laboral contribu­
yeron a los altos niveles de empleo observados antes de la crisis. Puede 
ser necesario adaptar algunas prácticas para enfrentar las condiciones 
en que prevalece la recesión, y la crisis puede revelar la necesidad de 
realizar algunos cambios permanentes. No obstante, no deberá predo­
minar ningún cambio que frene las perspectivas de empleo una vez 
iniciada la recuperación.
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Para saber más sobre temas 
relacionados con el empleo 
tratados por la OCDE, visite 
www.oecd.org/employment.




OECD Employment Outlook 
2010: Moving beyond the 
Jobs Crisis: el informe anual 
de la OCDE sobre el empleo 
y los mercados laborales en 
sus países miembros y en 
otros examina los desafíos 
inmediatos de política y brinda 
sugerencias para los gobiernos 
de las naciones pertenecientes 
a la Organización. En el primer 
capítulo se establecen los 
hechos y cifras relacionados 
con los cambios recientes en 
el empleo y se les ubica en el 
contexto económico más amplio. 
El Outlook analiza tres áreas de 
política específicas: el efecto 
en los empleos y la respuesta 
de política en las economías 
emergentes, los factores 
institucionales y de política 
determinantes de los flujos del 
mercado laboral y la calidad del 
trabajo de tiempo parcial. El libro 
cierra con un anexo estadístico 
que proporciona los datos más 
actuales disponibles sobre el 
empleo. 
OECD Insights: International 
Migration, Keeley, B. (2009): 
a partir de los conocimientos 
especializados de la OCDE en 
la materia, este libro va más 
allá de la retórica y analiza 
las realidades de la migración 
internacional en nuestros días: 
¿de dónde vienen y a dónde van 
los migrantes? ¿Cómo gestionan 
la migración los gobiernos? 
¿Cuán bien se desempeñan 
los migrantes en la educación 
y entre los trabajadores? Y 
¿cómo ayuda —u obstaculiza— 
la migración a los países en 
desarrollo?
International Migration 
Outlook: SOPEMI 2010: en 
esta publicación se examina la 
crisis económica y su efecto 
en la migración internacional, 
se describe cómo los flujos y la 
política de migración han sido 
afectados en fecha reciente por 
la crisis, y se analiza el impacto 
pronosticado a mediano y a 
largo plazos. En dos capítulos 
especiales se abordan los 
factores determinantes de la 
opinión pública respecto a la 
migración y el efecto de la 
naturalización en los resultados 
en el mercado laboral de los 
inmigrantes; además, se explora 
cómo la adquisición de la 
ciudadanía puede aumentar las 
oportunidades. 
Jobs for Youth: esta colección 
incluye, para cada país en 
cuestión, un examen del proceso 
de transición de la escuela 
al trabajo, un estudio de las 
principales barreras al empleo 
para los jóvenes, una evaluación 
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de la adecuación y la eficacia de 
las medidas existentes para 
mejorar la transición de la 
escuela al trabajo, y un conjunto 
de recomendaciones de política 
para que las autoridades 
públicas y las entidades 
sociales emprendan acciones 
adicionales.
También de interés
Tackling the Jobs Crisis, sitio 
web de la OECD Labour and 
Employment Ministerial Meeting 
(Reunión Ministerial de la OCDE 
sobre Mano de Obra y Empleo) 
(www.oecd.org/employment/
ministerial): los ministros de 
Empleo y Mano de Obra de los 
países miembros de la OCDE 
se reunieron en septiembre 
de 2009 para analizar cuál es 
la mejor manera en la que las 
políticas sociales y del mercado 
laboral pueden ayudar a los 
trabajadores y a las familias de 
bajos ingresos a enfrentar la 
crisis con éxito. Se cuenta con 
varios informes interesantes: 
“Helping youth to get a firm 
foothold in the labour market” 
(Ayudar a los jóvenes a entrar 
en forma firme al mercado 
laboral), “Maintaining the 
activation stance during the 
crisis” (Mantener la postura de 
activación durante la crisis) y 
“The Jobs Crisis: What are the 
implications for employment 
and social policy?” (La crisis de 
los empleos: ¿cuáles son las 
implicaciones para el empleo y 
para la política social?).
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5Durante la crisis los activos de los fondos de pensiones bajaron más de 
$5 billones con respecto a los $27 billones anteriores. Como 
consecuencia, la relación pérdidas/beneficios no afectará de igual manera 
a todos los participantes en fondos de pensiones; los trabajadores 
mayores sufrirán más, en tanto que los que tengan planes de beneficios 
definidos probablemente quedarán en una situación mejor. Empero, aun 
antes de la crisis había peticiones de reformar las pensiones.
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A manera de introducción…
Después de que la plataforma petrolera Deepwater Horizon explo­
tara en el golfo de México provocando 11 muertos, la atención global 
se concentró en lo que resultaría ser el peor desastre ambiental en la 
historia de Estados Unidos. A medida que transcurrían las semanas 
y fracasaban los intentos de detener la fuga, los costos de la operación 
de limpieza, más los daños potenciales comenzaron a acumularse y 
los mercados se inquietaron cada vez más respecto a British Petro­
leum (BP).
Los medios de comunicación del Reino Unido empezaron a desta­
car otro aspecto de la historia, tipificado por el encabezado del Daily 
Express el 2 de junio de 2010: “El desastre petrolero de BP hunde a 
nuestras pensiones”.
El día anterior, Robert Preston, editor de negocios de la BBC, había 
explicado: “Dado que BP es una tenedora de acciones de importan­
cia fundamental en la mayoría de los fondos de pensiones británicos, 
[la baja de £40 mil millones de BP en el valor del mercado] representa 
una resta de decenas de miles de millones de libras esterlinas al capital 
de los ciudadanos británicos que ahorran para su pensión. Y puesto que 
los dividendos de BP equivalen a alrededor de 8% de todos los ingresos 
que se acumulan en estos fondos de pensiones (y una proporción mu­
cho más alta de todos los dividendos corporativos recibidos por dichos 
fondos), si el derrame de petróleo de BP en el golfo de México ocasiona 
daños colaterales a su capacidad de pago de dividendos, muchos de 
nosotros nos sentiremos un poco más pobres”.
El caso ilustra cómo los fondos de pensiones son una parte integral 
de la vida económica de los países de la OCDE y de sus residentes. 
La mayoría de los trabajadores resultan, o resultarán, afectados por los 
aumentos o bajas en los valores de las pensiones, en tanto que con bi­
llones de dólares en activos, su tamaño convierte a los fondos en una 
influencia de suma relevancia en los mercados financieros mundiales. 
También participan con fuerza en la economía real. Los fondos de pen­
siones invierten en una amplia gama de empresas como una manera 
de reducir su vulnerabilidad a las sacudidas —incluidas las de gran 
trascendencia como la de BP— y asegurar su rentabilidad a largo plazo. 
Pero los fondos de pensiones no son todopoderosos. El colapso de 
los mercados financieros que desencadenaría la Gran Recesión tuvo 
efectos inmediatos en los activos de dichos fondos, arrasando en unos 
cuantos meses ganancias acumuladas con el paso de los años. Esto ge­
neró preocupación de que las personas perdieran su pensión o recibie­
ran mucho menos de lo que esperaban. 
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 ¿Son justificados estos temores y qué debe hacerse para prevenir 
que surja una situación similar en el futuro? En este capítulo se analiza 
el efecto de la crisis financiera en los diferentes grupos de trabajadores 
y pensionados, y se examina qué países son los más afectados. También 
se estudia las posibles acciones gubernamentales para ayudar a los que 
ya sufren las consecuencias y para garantizar que los beneficios futuros 
estén protegidos.
¿Qué sucedió?
En 2007, justo antes de la crisis, los fondos de pensiones tenían un 
valor de alrededor de $27 billones. De acuerdo con el Banco Mundial, 
el PIB mundial total era en esos momentos de $55 billones. Cerca de la 
mitad de las inversiones de los fondos se ubicaban en el mercado de 
las propiedades y de bonos y depósitos corporativos. Después de subir 
de manera estable durante los cinco años anteriores, los mercados de 
valores se colapsaron en 2008, lo mismo que los de las propiedades, y 
el valor de los activos de los fondos de pensiones bajó $3.5 billones. No 
todos los valores resultaron afectados. Con el pánico prevaleciente en 
los mercados de valores y los temores de que el sistema entero pudiera 
implosionar, los aburridos pero confiables bonos gubernamentales em­
pezaron a considerarse una propuesta atractiva. El índice mundial de 
bonos gubernamentales se elevó en cerca de 7% durante 2008.
La cifra general de pérdidas de los fondos de pensiones oculta varia­
ciones importantes entre un país y otro y entre un fondo y otro, según 
los contenidos de sus carteras. 
Irlanda, con una pérdida de casi 38%, y Australia, con 27%, mostra­
ron el peor desempeño relacionado con la inversión en 2008. Estados 
Unidos, que representa cerca de la mitad de todos los activos de pen­
siones privados de los países de la OCDE, tuvo el tercer descenso más 
grande: alrededor de 26%. Los valores bajaron más de 20% en otros 
cinco países: Bélgica, Canadá, Hungría, Islandia y Japón. 
Las pérdidas en Alemania, España, Noruega, la República Eslovaca y 
Suiza fueron de sólo cerca de 10% y aún más pequeñas en la República 
Checa y México. La razón principal por la que algunos fondos tuvieron 
un mejor desempeño es que invirtieron sobre todo en bonos, en espe­
cial los gubernamentales. Las acciones representaron sólo de 6% a 12% 
en las carteras de la República Checa, la República Eslovaca, Alemania 
y México, por ejemplo. Sin embargo, es importante recordar que en el 
largo plazo, las acciones han dado rendimientos más grandes (aunque 
más riesgosos). 
de la crisis INTERIORES.indd   81 10/11/11   04:45 p.m.
82 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación
5. Las pensiones y la crisis
Gracias al repunte en los precios de los acciones que iniciara en mar­
zo de 2009, los fondos de pensiones de algunos países miembros de la 
OCDE se recuperaron por completo de sus pérdidas de 2008 (Austria, 
Chile, Hungría, Islandia, Noruega, Nueva Zelanda y Polonia). Los fondos 
de pensiones en los países pertenecientes a la Organización recuperaron 
alrededor de $1.5 billones de los $3.5 billones que perdieron en 2008. 
La gráfica muestra los retornos de la inversión de los fondos de 
pensiones en términos reales (considerando la inflación) para 
el año calendario de 2008. Se presentan datos para 23 países 
miembros de la OCDE en los que los fondos de pensión privados 
son grandes en relación con la economía (con activos que valían 
por lo menos 4% del ingreso nacional a finales de 2007). El 
retorno real promedio ponderado —de menos 23%— refleja la 
importancia de Estados Unidos en las cifras. El promedio no 
ponderado (que incluye a cada uno de los 23 países por igual) fue 
de menos 17%.
REtORNOS REALES DE LA INvERSIóN DE LOS FONDOS 
DE PENSIONES, 2008
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A pesar de ello, los valores totales de los activos en dichas naciones aún 
estaban, en promedio, 9% por abajo de los niveles de diciembre de 2007.
Los niveles de financiamiento para los fondos de pensiones eran to­
davía significativamente más bajos a finales de 2009 que dos años antes. 
La diferencia entre los activos y las obligaciones era de 26% a finales 
de 2009, en comparación con 23% un año atrás, y sólo 13% en 2007, 
antes de la crisis. La baja en los rendimientos de los bonos (que se uti­
lizan para calcular los pasivos) en muchos países significó que dichas 
obligaciones subieron, contrarrestando la recuperación en la inversión.
Los fondos de reserva de pensiones públicos de algunos países resul­
taron muy afectados por la crisis financiera durante 2008, pero se recu­
peraron con fuerza en 2009, compensando en gran medida las pérdidas. 
Para finales de 2009, la cantidad total de sus activos equivalió a $4.5 
billones, 7.3% más alta en promedio que a finales de 2008, y 13.9% más 
alta que en diciembre de 2007. Los fondos que mejor afrontaron la crisis 
fueron aquellos con carteras de inversiones conservadoras.
¿Quién sufrió más?
La mayoría de los fondos de pensiones tenían capital suficiente para 
sobrevivir la crisis y esperar a que la situación mejorara. Sin embargo, 
algunas personas que invertían en ellos resultaron doblemente perju­
dicadas, al perder sus ahorros debido a la debacle financiera y luego al 
quedarse sin empleo a medida que la crisis en los mercados financie­
ros empezaba a afectar al resto de la economía. Esto es grave en parti­
cular en el caso de los trabajadores mayores, que tienen menos tiem­
po para reconstruir sus ahorros y que experimentan mayores problemas 
para encontrar un nuevo empleo. 
Los programas públicos de pensiones también son afectados y, de 
nuevo, pueden serlo por partida doble. Primero, porque sus inversiones 
pueden valer menos y segundo, porque el desempleo y las ganancias más 
bajas significan que entra al sistema una cantidad menor de dinero, pero, 
a menos que las reglas cambien, aún tiene que pagar lo mismo que antes.
Incluso con la recuperación, ya en marcha, de los fondos de pen­
siones, para los individuos los efectos podrían ser devastadores y per­
manentes. Los países cuentan con diferentes programas, pero las cifras 
para los planes US 401 (k) analizados en la siguiente sección (y que 
reciben su nombre por una cláusula en el código fiscal estadounidense) 
muestran características generales que se encuentran en otras regiones.
Como ya se mencionó, la edad es el primer factor en la determina­
ción del impacto de la crisis y el segundo es el tipo de plan de pensión.
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Situación difícil, sobre todo para los trabajadores mayores
Los trabajadores de mayor edad enfrentan los peores impactos. Los ba­
lances en las cuentas de pensiones privadas de los empleados más jóvenes 
son por lo general pequeños y, por consiguiente, las pérdidas financie­
ras en términos absolutos son pequeñas en comparación con otros gru­
pos de edad. Para quienes tienen de 25 a 34 años, con por lo menos cinco 
años en el plan, las aportaciones adicionales hechas en 2008 superaron 
las pérdidas en las inversiones, y los balances aumentaron cerca de 5%.
No obstante, para quienes ya se acercan a la jubilación, las pérdidas 
en la inversión en los fondos de pensiones privados, las reservas de 
pensiones públicas y otros ahorros quizá no se recuperen. Incluso la 
posposición de su jubilación quizá sólo les permita compensar una par­
te de sus pérdidas. Las bajas en los balances de las cuentas de pensiones 
privadas en Estados Unidos fueron más grandes para el grupo de traba­
jadores entre 45 y 54 años de edad, que oscilaron entre una pérdida de 
alrededor de 18% para quienes tienen periodos de cobertura cortos y 
25% para aquellos con periodos más largos.
El grado en el que la crisis afecta a los pensionados actuales depende 
de la composición de sus ingresos para edad avanzada. El poder  de 
compra de las pensiones públicas suele ser protegido por métodos 
de indexación automática. Pero en varios países, la crisis ejercerá un 
efecto sobre el nivel de las pensiones públicas como resultado de los 
mecanismos de ajuste automático que podrían generar beneficios me­
nores. (Esto se analizará más adelante.) Los beneficios de las pensiones 
privadas también se protegen por lo general, pues los planes de pensio­
nes ocupacionales y los proveedores de rentas vitalicias poseen activos 
para respaldar estos beneficios. La carga de rectificar las fallas recae en 
otros, como los empleadores, las empresas de servicios financieros, los 
programas de garantías con respaldo gubernamental y las personas que 
aportan a los planes. 
Pero cualesquier ahorro voluntario para el retiro o activos inmuebles 
a los que los pensionados esperaban recurrir durante su jubilación han 
sido, por supuesto, golpeados por la crisis. Para algunos pensionados, 
las pérdidas en estos activos son sustanciales y las tasas de interés se 
encuentran en niveles históricamente bajos, lo cual puede significar 
estándares de vida mucho menores en la vejez.
Tipo de plan
Aparte de los programas públicos y privados, los planes de pensio­
nes se dividen entre otras dos categorías amplias: aportación definida 
y beneficios definidos.
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En los planes de aportación definida, cada persona ahorra para su 
jubilación en una cuenta individual y el valor de los beneficios de 
pensiones es determinado por el desempeño de las inversiones. Las 
inversio nes más riesgosas pueden pagar más dividendos cuando el 
mercado de valores está en buenas condiciones, pero en una crisis fi­
nanciera, podrían perder valor con rapidez, dejando a las personas que 
dependían de ellas más pobres de lo que esperaban. De nuevo, esto no 
importa tanto a los trabajadores más jóvenes que no necesitan el ingreso 
de inmediato y a quienes, más aún, pueden de hecho beneficiarse con 
la posibilidad de comprar activos más baratos y disfrutar de buenos 
rendimientos en el futuro. 
Para los jubilados con planes de aportación definida, el efecto de 
la crisis depende de lo que hicieron con los fondos contenidos en su 
cuenta al momento de retirarse. Muchos están protegidos porque ad­
quirieron una renta vitalicia antes de la crisis, por lo que se benefician 
de un pago de este tipo. La desventaja, en el momento, puede haber 
sido que perdieron los rendimientos altos cuando la situación de los 
mercados era boyante. Lo opuesto sucede con aquellos que decidieron 
vivir de sus dividendos o que eligieron esperar y beneficiarse con los 
rendimientos altos durante un poco más de tiempo. 
En los planes de beneficios definidos, las pensiones deben pagar­
se sea cual sea el desempeño del fondo. Sin embargo, la debacle del 
mercado de valores significa que los activos que financian los pagos 
valen menos, y muchos planes están ahora en déficit. El mayor plan 
de beneficios definidos del Reino Unido, el de British Telecom, tuvo 
un déficit de £9 mil millones a finales de 2008 (aproximadamente lo 
mismo que el valor real de mercado de la empresa) y, según algunos 
estimados, podría llegar a £11 mil millones. Planes como éste podrían 
intentar compensar el déficit al aumentar las aportaciones o reducir los 
beneficios. Los fideicomisarios del fondo de BT comentan que el déficit 
podría resolverse mediante pagos máximos anuales de por lo menos 
£500 millones durante 17 años. Si el plan es administrado por una em­
presa privada y ésta se declara en bancarrota, los beneficiarios podrían 
terminar sin nada o, en el mejor de los casos, con una cifra mucho me­
nor pagada por los programas gubernamentales de garantía.
No sólo los planes privados están implicados. Diversos estudios ad­
vierten también sobre la situación de las pensiones de los empleados 
públicos. En un informe de US National Public Radio de marzo de 2010 
se analizaron varios estimados de las obligaciones y los activos de los 
fondos estatales de pensiones y se calculó cuánto tiempo necesitaría 
cada estado para cumplir con sus promesas relacionadas con las pen­
siones si gastaba todos sus ingresos por recaudación de impuestos en 
pensiones y nada más. El que se encuentra en mejores condiciones es 
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Vermont, aunque aún requeriría 1.7 años. En el otro extremo de la esca­
la, Ohio y Colorado tendrían que gastar todos sus ingresos en pensiones 
durante ocho años para balancear las cuentas. 
Los planes de pensiones públicos en nivel nacional no se encuentran 
en circunstancias tan difíciles. Para comenzar, sólo ocho países de la 
OCDE tienen reservas de pensiones públicas que valían más del 5% del 
ingreso nacional en 2007, y muchos de ellos invierten en gran medi­
da en bonos gubernamentales que, si bien no pagan tantos dividendos 
como otras inversiones, son mucho más seguros. Por ejemplo, el fondo 
de Estados Unidos se invierte por completo en bonos gubernamentales 
y 80% de la cartera de la reserva de Corea del Sur está conformado por 
bonos. Por otra parte, algunos países están más expuestos al riesgo del 
mercado financiero. Por ejemplo, en Nueva Zelanda e Irlanda la partici­
pación de bonos gubernamentales es de menos de 20%. 
No obstante, la crisis afectará incluso a los fondos nacionales con 
carteras con aversión al riesgo. El desempleo y la mayor lentitud en el 
crecimiento reducen los ingresos por impuestos y aportaciones de los 
sistemas de pensiones públicos. La demanda de pagos podría también 
aumentar si más trabajadores optan por una jubilación temprana para 
evitar el desempleo. Asimismo, la necesidad de financiar rescates y pa­
quetes de estímulos colocará a las finanzas públicas bajo presión en los 
años por venir. Los gobiernos han tenido que pedir prestado para fi­
nanciar los paquetes de estímulos y compensar los ingresos perdidos y 
los déficit presupuestarios. Se espera que en 2010, los gobiernos de los 
países pertenecientes a la OCDE solicitarán créditos por $16 billones. 
Esto incrementará la presión para recortar el gasto en pensiones, junto 
con otros programas públicos.
Estabilizadores y desestabilizadores 
automáticos
Los gobiernos influyen de varias maneras sobre los planes de pensio­
nes mediante la regulación de los mercados financieros y de los propios 
fondos, así como mediante varios requerimientos estatutarios como la 
edad legal de jubilación. El Estado también interviene mediante lo que 
se conoce como “estabilizadores automáticos”.
El impacto general de la crisis sobre los ingresos de jubilación de­
pende de estos estabilizadores y de redes de seguridad antipobreza 
conformadas dentro de los sistemas de pensiones de los países. Mu­
chas naciones cuentan con disposiciones que ayudan a prevenir que 
los jubilados lleguen a un nivel de pobreza en su vejez, lo cual pue­
de aminorar el efecto de las pérdidas de inversión sobre los ingresos de 
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jubilación para algunas personas. Los programas públicos de ingresos 
de jubilación —pensiones básicas y programas relacionados con las 
ganancias— pagarán los mismos beneficios, independientemente del 
resultado para las pensiones privadas. 
Sin embargo, muchos países tienen un sistema en el cual la cantidad 
pagada por el programa público depende de los recursos del beneficia­
rio y del valor de las pensiones privadas. El pago se ajusta de acuerdo 
con los aumentos y bajas de la pensión privada. Por ejemplo, en Austra­
lia y Dinamarca, la mayoría de los jubilados actuales reciben beneficios 
de recursos probados (más de 75% de los adultos mayores en Australia 
y alrededor de 65% en Dinamarca). El valor de estos derechos se eleva a 
medida que las pensiones privadas tienen rendimientos más bajos, con 
lo que se protege una buena parte de los ingresos de aquellos que ganan 
poco o regular. En Australia, cada dólar extra de las pensiones privadas 
genera una reducción de 40 centavos en las pensiones públicas. A la 
inversa, un dólar menos en las pensiones privadas genera 60 centavos 
más en las pensiones públicas.
En estos casos, los programas públicos de ingresos de jubilación ac­
túan como estabilizadores automáticos, lo cual significa que algunos 
de los jubilados, o la mayoría de ellos, están protegidos contra el efecto 
pleno de la crisis financiera sobre sus ingresos en la vejez. Por otra 
parte, Canadá, Alemania y Suecia aplican mecanismos que ajustan de 
manera automática los beneficios para garantizar la solvencia del pro­
grama de pensiones públicas. Éstos podrían llamarse “desestabilizado­
res automáticos”, ya que ejercen el efecto contrario que el de los estabi­
lizadores automáticos antes descritos. 
Si bien protegen las finanzas del programa de pensiones, lo hacen al 
variar los ingresos individuales de jubilación y los beneficios acumu­
lados de los trabajadores actuales. Estos ajustes automáticos —si no se 
invalidan— pueden provocar reducciones en los beneficios reales para 
los jubilados actuales debido a una combinación de los efectos de la 
crisis financiera sobre la inversión y los de la crisis económica en los 
ingresos y el empleo. 
Influencias mutuas
Hasta ahora, hemos analizado las interacciones inmediatas entre 
las pensiones y la crisis, pero los fondos de pensiones, tan sólo por 
su naturaleza, tienen que trabajar con un largo horizonte temporal y su 
desempeño debe también evaluarse sobre esa base. Concentrarse en un 
solo año, sea bueno o malo, puede ser engañoso.
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La baja en los retornos de las acciones durante el periodo de 2000 a 
2002 fue tan seria como la de 2008, aunque esta última ha sido mucho 
más rápida. A pesar de la gravedad y proximidad de estas dos recesio­
nes, el desempeño de los fondos de pensiones ha sido positivo en los 
últimos 10 años y sano durante los pasados 15 años. 
La mayoría de los fondos de pensiones tienen también escasas nece­
sidades de liquidez (es decir, necesidad de “dinero en efectivo dispo­
nible”) en relación con los activos totales que administran. Esto signi­
fica que no tienen que vender activos a los precios bajos actuales para 
cubrir pagos de beneficios y otros gastos, ya que pueden confiar en el 
flujo regular de aportaciones e ingresos por inversiones, aun cuando 
estos últimos se han reducido. La principal excepción la constituyen 
los planes que dependen de reducir sus activos para cubrir los pagos 
de beneficios, de modo que cuando los valores de los activos bajan en 
forma pronunciada, no pueden esperar a que el mercado se recupere 
para vender. 
La perspectiva a más largo plazo depende del rumbo que tomen los su­
cesos en los mercados. Una visión optimista podría sostener que la baja 
mucho más rápida en los valores comparada con la del periodo de 2000 
a 2002 es resultado del establecimiento de vínculos más cercanos en el 
sistema financiero y que la recuperación podría tener la misma rapidez. 
Por su parte, la visión pesimista podría señalar que, a diferencia de la 
actual, el desastre anterior no fue seguido por una crisis crediticia de im­
portancia y una recesión profunda en todas las economías desarrolladas. 
Por supuesto, los mercados financieros inciden de manera signifi­
cativa en las pensiones, pero, dado que sus activos valen la mitad del 
PIB mundial, los fondos de pensiones también ejercen una influencia 
enorme en los mercados. Los fondos pueden ser “estabilizadores del 
mercado”, que allanan las fluctuaciones en los precios al vender cuan­
do los mercados están a la alza y comprar cuando están a la baja. Sin 
embargo, en la crisis más reciente, ciertos fondos vendieron parte de su 
cartera de acciones (en lo que se conoció como la “fuga hacia activos 
de calidad”). En algunos países, los fondos de pensiones reaccionaron 
colocando las nuevas aportaciones a las pensiones en depósitos banca­
rios y otros productos financieros con garantías gubernamentales hasta 
que se estabilice la situación en los mercados de capital.
Una fuga hacia activos de calidad afecta los planes de aportación 
definida en los países donde los participantes pueden elegir cartera. 
En las naciones con sistemas obligatorios, los rendimientos sobre la 
inversión se informan de manera mensual o trimestral, lo que conduce 
a muchos participantes a cambiar a carteras que impliquen un riesgo 
menor. Esta conducta, aunque racional desde una perspectiva a corto 
plazo, en el largo plazo genera pensiones más bajas que las que los par­
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ticipantes tendrían si hubieran permanecido con su anterior colocación 
de activos. Los participantes se arriesgan a no aprovechar la recupera­
ción de las acciones y, si deciden volver a éstas, podrían pagar por ellas 
mucho más que antes. Por otro lado, es difícil convencer a las personas 
comunes y corrientes de que la mejor estrategia consiste en conservar 
sus acciones y esperar a que la tormenta estalle y termine, cuando ven 
que los comerciantes y otros profesionales venden con la mayor rapi­
dez posible.
En los planes de beneficios definidos, también es probable un cam­
bio en las inversiones para alejarse de las acciones, aunque tal vez sea 
menos marcado que en los planes de aportación definida. Un factor 
decisivo importante es la puesta en marcha de estándares y reglas que 
rigen la manera en la que los fondos valoran los activos y las obliga­
ciones. Los gobiernos y los fideicomisarios insisten en una proporción 
obligatoria reservas/pagos, y definen lo que el fondo tiene que hacer si 
las reservas bajan demasiado como para cumplir los requerimientos le­
gales. Esto puede significar que durante una recesión los fondos tienen 
que vender parte de sus acciones, incluso con pérdida. 
Los fondos podrían reaccionar buscando inversiones alternativas 
con mejores retornos (por ejemplo, fondos de cobertura o especulando 
en los mercados de futuros de materias primas). Muchos fondos de pen­
siones han optado por hacer inversiones alternativas en masa, en busca 
de los retornos más altos prometidos por estos activos, sin comprender 
del todo los riesgos implicados. 
Algunos fondos de pensiones empiezan también a entrar al mercado 
de los préstamos que financian empresas endeudadas y adquisiciones. 
Este mercado constituye un posible impulso para el sistema de otor­
gamiento de créditos dominado por los bancos y algunos fondos de 
inversión. Ciertos fondos de pensiones han seguido durante años una 
estrategia para diversificarse al crédito y consideran la agitación preva­
leciente como una buena oportunidad de compra. No obstante, algunas 
veces los resultados no han sido los esperados. Por ejemplo, ABP, el 
gran fondo de pensiones holandés, puede haber sufrido pérdidas im­
portantes por una inversión en Lehman Brothers realizada justo antes 
de que esta institución se declarara insolvente.
Cambios en los riesgos
La manera en que los fondos intentan protegerse del riesgo se ha 
complicado por la crisis y algunas de las estrategias son peligrosas, 
incluidos los derivados (pagan más dividendos que otras inversiones 
porque el riesgo es mayor). Los tipos de derivados más utilizados por 
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los fondos de pensiones son instrumentos financieros que derivan su 
valor de las tasas de interés y se comercian de manera directa entre 
dos partes. Este llamado “comercio extrabursátil” no se somete a una 
bolsa reglamentada y no es vigilado o supervisado por las autoridades 
públicas. De hecho, nadie sabe en realidad lo que sucede más allá de su 
negocio inmediato y cuando algo sale mal, como ocurrió en el caso de 
Lehman, los mercados entran en pánico debido a toda la incertidumbre 
que rodea al que puede sufrir una caída.
Una consecuencia inmediata de la crisis del mercado es un cambio 
hacia la venta en descubierto. La venta en descubierto es la práctica 
en la cual los vendedores venden una acción que en realidad aún no 
les pertenece, con la esperanza de que podrán comprarla después a un 
menor precio antes de tener que entregarla. Por ejemplo, los fondos 
de cobertura a menudo toman prestadas acciones para poner en mar­
cha estrategias populares basadas en diferencias de precio esperadas de 
las acciones. Los reguladores del mercado financiero han restringido 
la venta en descubierto de las acciones. Muchos fondos de pensiones 
han detenido ahora sus prácticas de préstamo de acciones dado que los 
honorarios que cobraban a los especuladores no justificaban el riesgo 
de no recuperar el valor de la acción otorgada en préstamo. Los fondos 
también temen que pueden haber contribuido a la crisis financiera con 
estas prácticas crediticias. 
Una situación en extremo complicada se ha empeorado por los acon­
tecimientos en los mercados de bonos. Los bonos gubernamentales no 
pagan muchos dividendos en comparación con otras inversiones e in­
movilizan a los fondos por largos periodos de hasta 40 años, pero se 
consideran una apuesta segura. O más bien, así se consideraban. La 
preocupación por la deuda soberana, más la pura cantidad de bonos gu­
bernamentales expedidos a raíz de la crisis, los han convertido en una 
opción a largo plazo mucho menos atractiva para los inversionistas, 
incluidos los fondos de pensiones. 
Aparte del riesgo de inversión, los fondos de pensiones, en especial 
los de beneficios definidos, tienen que encarar otro “riesgo” a más lar­
go plazo: la longevidad. Las personas viven más tiempo y, por consi­
guiente, reciben pagos por más tiempo. Nadie sabe en realidad cómo 
evolucionará la longevidad en el futuro. Por un lado, los actuarios han 
tendido a subestimar las ganancias futuras, en tanto que por el otro, 
algunos especialistas en demografía alegan que la epidemia de obesidad 
puede de hecho detener o incluso revertir los aumentos en el número de 
años de vida entre algunos grupos de la población. La evidencia históri­
ca sugiere que la ruta más probable parece ser un aumento continuo, con 
consecuencias directas para la industria de las pensiones. En un artículo 
de The Economist, publicado en febrero de 2010, se informó que cada 
de la crisis INTERIORES.indd   90 10/11/11   04:46 p.m.
Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación 91
5. Las pensiones y la crisis
año más de expectativa de vida, sobre los 65 años, incrementa el valor 
presente de las obligaciones relacionadas con pensiones en los progra­
mas de beneficio definido de Gran Bretaña en 3%, o £30 mil millones 
($48 mil millones). La Life and Longevity Markets Association (LLMA) 
(Asociación de Mercados de Vida y Longevidad) estima en más de £2 bi­
llones la exposición total al riesgo de longevidad en el Reino Unido.
La manera tradicional de abordar tal situación era vender las obliga­
ciones a una empresa que acordara administrar el programa de pensio­
nes por una prima, pero los crecientes déficit en los fondos ocasionados 
por la crisis han hecho que esta solución resulte menos atractiva para 
los compradores y demasiado cara en muchos casos. Una manera de 
manejar este riesgo pueden ser los “swaps de longevidad”: el fondo 
de pensiones paga a un tercero un flujo de ingresos acordado (un tanto 
por año o por mes) y recibe un ingreso que aumenta si la longevidad es 
mayor que la esperada. 
Sin embargo, no es probable que esta idea resulte interesante en 
situaciones de gran incertidumbre y preocupación por el riesgo. La 
LLMA, fundada en Londres en febrero de 2010 por un grupo de bancos 
y compañías aseguradoras, espera resolver el asunto con la creación de 
un mercado separado para este riesgo.
Respuestas de políticas
¿Trabajar más años?
En las recesiones pasadas los gobiernos utilizaron la jubilación 
temprana o el derecho a beneficios por incapacidad, en primer lugar, 
para proteger los ingresos de los trabajadores mayores que pierden su 
empleo y no logran conseguir otro, y en segundo lugar, para mantener 
bajas las cifras de desempleo. Este enfoque tiene ventajas a corto plazo 
(ya no digamos para los trabajadores en cuestión), pero el impacto a lar­
go plazo sobre los mercados laborales es negativo porque resulta difícil 
deshacer los efectos de estas políticas incluso cuando la justificación 
inicial ya no existe. 
En los países con grandes y relativamente maduros sistemas de pen­
siones de aportación definida, es posible que las personas deseen tra­
bajar más años para sanear sus ahorros para la jubilación. En teoría, 
esto sumaría aportaciones adicionales, reduciría el número de años de 
jubilación que la pensión financia y daría tiempo para que se recupera­
ran los valores de los activos. En la práctica, a los trabajadores mayores 
les puede resultar difícil encontrar un empleo y la recuperación en los 
precios de los activos puede estar demasiado lejana como para marcar 
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una diferencia, de modo que una red de seguridad social puede ser su 
única fuente de ingreso extra.
¿Más poder de elección?
Las personas pueden elegir su cartera de inversiones en la mayoría 
de los planes de pensiones de aportación definida, y sus elecciones han 
tenido implicaciones importantes para el efecto de la crisis en sus pen­
siones. Los datos en el caso de Estados Unidos muestran que, a medida 
que se acercan a la jubilación, las personas tienden a dejar las acciones 
para optar por inversiones menos riesgosas. Por ejemplo, alrededor de 
55% de los trabajadores de 36 a 45 años de edad tienen más de 70% 
de su cartera en acciones, cifra que baja a 43% en el caso de aquellos de 
56 a 65 años de edad. No obstante, a pesar de la tendencia a recurrir a 
inversiones menos riesgosas, la proporción de acciones en la cartera de 
los trabajadores cercanos a la jubilación parece muy alta: más de uno 
de cinco tienen arriba de 90% de sus 401(k) en acciones. Por supuesto, 
pueden tener depósitos y bonos de menor riesgo fuera de sus 401(k), 
pero estos trabajadores habrán visto que sus ahorros para su pensión se 
reducen significativamente en relación con la minoría que invirtió la 
mayor parte de su cartera en activos de menor riesgo. 
¿Cuáles son las implicaciones para la política, derivadas de este tipo 
de comportamiento de inversión? ¿Deberían restringirse las elecciones 
a las personas a fin de impedir que sus ahorros para la vejez se esfu­
men? ¿O deberá ser ésta una decisión individual y un riesgo por tomar 
según el criterio de la gente?
Por lo menos, el gobierno debería alentar a las personas a adoptar 
una estrategia dirigida a correr menos riesgos conforme se acercan a la 
jubilación. A menudo llamada inversión de ciclo de vida, esta estrategia 
puede reducir el riesgo de inversión en el transcurso de la carrera profe­
sional de una persona sin sacrificar los beneficios que rinde una cartera 
más amplia durante su juventud. Resulta lógico hacer que este cambio 
sea automático y convertirlo en la opción obligada. Usar un enfoque 
de ciclo de vida de forma obligada coloca a las inversiones en “piloto 
automático” y es útil en especial para las personas que no quieren ad­
ministrar su cartera de manera activa, que quizá conformen la mayoría 
en casi todos los países. De hecho, en un estudio realizado por el Ro­
yal Bank of Canada se encontró que los encuestados consideraban que 
elegir las inversiones adecuadas para un plan de ahorros para el retiro 
provoca más tensión que visitar al dentista. 
Es posible adoptar una política de piloto automático y a la vez pre­
servar la elección individual entre carteras con diferentes característi­
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cas de riesgo­retorno (para la minoría que sí quiere tomar sus propias 
decisiones de inversión). 
Permitir que las personas que optaron por planes privados regresen 
a planes públicos es otra posibilidad. Esto resulta tentador para ayu­
dar a los gobiernos a resolver los déficit en los sistemas públicos de 
pensiones y para los trabajadores que temen sufrir pérdidas sustancia­
les de los planes privados. Sin embargo, es probable que las ganancias 
sean sólo a corto plazo y que haya solicitudes de cambiar de nuevo 
cuando la economía se recupere.
¿Debería el gobierno rescatar las pensiones 
privadas?
¿Deberían los gobiernos rescatar las cuentas individuales de pensiones 
como lo hicieron en el caso de los bancos? Muchos gobiernos ya respal­
dan programas ocupacionales de beneficios definidos a escala nacional. 
Es posible que tengan un deber moral, si no estatutario, de ayudar cuando 
las pensiones de aportación definida sean obligatorias y la anualización 
en la jubilación también lo sea. Un rescate directo, que pagara dinero a 
las cuentas de pensiones de las personas, podría resultar muy caro y qui­
zá de todas maneras no fuera factible cuando las finanzas públicas estén 
comprimidas por la recesión y los paquetes de estímulos económicos. 
Dar apoyo a los ahorros para el retiro de los más afectados por la 
crisis mediante el sistema público de pensiones tendría la ventaja de 
diseminar el costo a lo largo del tiempo. Los pagos se harían durante 
el periodo de jubilación de una persona y no en una sola ocasión, bien 
sea ahora o al momento de retirarse. Esto también generaría una mayor 
eficiencia y flexibilidad: por ejemplo, el apoyo podría dirigirse a los 
jubilados de bajos ingresos. 
Un rescate tendría más sentido para las personas que están cercanas 
a la edad de jubilación. Sin embargo, esto entraña dificultades políticas. 
Si se restringiera a aquellos que se encuentren a unos cuantos años de 
la edad normal de jubilación, los trabajadores un poco más jóvenes 
de esa edad se sentirían estafados. De manera similar, los jubilados que 
anualizaron su pensión apenas en fecha reciente, bloqueando las pér­
didas de los mercados financieros, se quejarían si sus contemporáneos 
que mantuvieron su dinero en dichos mercados fueran indemnizados. 
También hay un “riesgo moral” que resulta de un rescate directo 
de los fondos de pensiones: la expectativa de que habrá un rescate la 
próxima vez que algo salga mal alentará a las personas a correr más 
riesgos una vez terminada la crisis actual.
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¿Qué debe hacerse?
Aun antes de la crisis de 2008, se habían expresado advertencias 
acerca de la necesidad de reformar las pensiones privadas. La OCDE 
solicitó una administración más firme de los fondos de pensiones des­
de la publicación, en 2001, de un conjunto de directrices, las cuales 
se encuentran ahora en proceso de revisión. Dichas directrices ponen 
énfasis en la necesidad de una supervisión eficaz de los riesgos y del 
desempeño de la inversión, así como de la relación entre los activos y 
los pasivos de los fondos de pensiones. Se requieren más conocimien­
tos especializados y pericia en los consejos de administración de estos 
fondos, lo que incluye el nombramiento de expertos independientes. 
La OCDE ha destacado la interacción entre el tamaño de los fondos y 
la calidad de su administración. Los fondos de pensiones pequeños son 
más proclives a tener una administración débil (y su gestión y supervi­
sión son mucho más caras), por lo que en algunos países vale la pena 
consolidar el sector de fondos de pensiones mediante fusiones.
La reforma regulatoria de los sistemas de beneficio definido y aporta­
ción definida también debería formar parte de la agenda de política. Al­
gunas regulaciones dirigidas a proteger a los participantes en planes de 
beneficios definidos, pueden de hecho empeorar la situación al reforzar 
la espiral descendente en los valores de los activos. Incluso en una 
crisis grave, los inversionistas no pierden nada en una inversión hasta 
que la venden por menos de lo que pagaron por ella originalmente (o 
hasta que la empresa cierra). No obstante, en algunos países las reglas 
no permiten que los fondos permanezcan inmóviles durante una crisis 
a la espera de que los valores suban de nuevo. Tienen que vender para 
mantener la relación activos/pasivos y, dada la mayor intervención de 
los fondos de pensiones en algunos mercados, esto empuja a los precios 
aún más hacia abajo.
La crisis conducirá a más cierres de planes de beneficio definido a 
medida que las diferencias en financiamiento se amplíen y los reque­
rimientos de aportaciones aumenten. Los fondos de garantía en caso 
de insolvencia también estarán activos durante un par de años más, 
rescatando los fondos de pensiones patrocinados por empresas en ban­
carrota. Conforme el sector de pensiones de beneficios definidos se re­
duzca más, deberá examinarse el posible papel de las regulaciones en 
el reforzamiento de esta tendencia.
Para los planes de aportación definida, las respuestas podrían incluir 
mecanismos automáticos apropiados y el diseño de fondos de “piloto 
automático” que, sin necesidad de que intervenga el beneficiario, cam­
biarán a inversiones de riesgo más bajo a medida que la fecha de jubi­
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lación se acerca. Un objetivo fundamental de esta regulación es reducir 
el “riesgo de oportunidad” de transformar un balance acumulado en un 
flujo regular de beneficios (una anualidad o renta vitalicia). 
Los gobiernos deben también considerar la adecuación de diferentes 
estrategias de inversión como opciones automáticas, tomando en cuen­
ta el grado de elección en la etapa de pagos, la generosidad del sistema 
público de pensiones y el nivel de las aportaciones, entre otros factores. 
Las estrategias automáticas de inversión deben evaluarse en relación 
con cuán adecuados y previsibles son los ingresos de jubilación. 
También se requiere una mejor formulación de políticas para la eta­
pa de pago de pensiones de los sistemas de aportación definida. Al­
gunos de los sistemas obligatorios y automáticos en vigor están lejos 
de ser seguros y no integran las etapas de acumulación y de jubila­
ción de manera coherente. En particular, hacer obligatoria la compra 
de anualidades sería conveniente en los países donde los beneficios de 
pensiones públicas son bajos. Sin embargo, forzar a las personas a com­
prar anualidades se opone a los principios de libre elección y puede 
imponer grandes costos a aquellos cuyas tasas de anualidad son bajas o 
cuyos balances de cuentas han descendido como resultado de las malas 
condiciones del mercado. 
Un enfoque más flexible que podría introducirse como opción au­
tomática para la etapa de pago de la pensión consiste en combinar los 
“retiros graduales”, en los que una parte definida del saldo del fondo 
puede retirarse cada año, y anualidades diferidas que empiezan a pagar 
beneficios después de una cierta edad, como a los 85 años. Estas anuali­
dades diferidas podrían comprarse en el momento de la jubilación con 
una pequeña parte del saldo acumulado. 
En el contexto de la crisis financiera y del rápido crecimiento de los 
planes de aportación definida en muchos países, los programas eficaces 
de formación financiera y la revelación de información son muy impor­
tantes para el funcionamiento del sistema privado de pensiones. Las 
iniciativas de política en esta área deben complementar las regulacio­
nes relativas a la elección de las inversiones y las opciones automáti­
cas que ya funcionan en algunos países. A medida que los trabajadores 
asumen más responsabilidad sobre los ahorros para su propio retiro, el 
papel de los gobiernos cambia, pero sigue siendo de enorme importan­
cia promover la adecuación y la seguridad de los ingresos en la vejez. 
La crisis no ha reducido la importancia de las pensiones privadas 
en un sistema bien equilibrado. Las pensiones privadas son necesarias 
para diversificar las fuentes de ingresos al jubilarse y como tales, com­
plementan las pensiones públicas. Más aún, los problemas de soste­
nibilidad que las pensiones públicas enfrentan en algunos países, si­
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guen constituyendo un reto y podrían agravarse con el envejecimiento 
de la fuerza de trabajo. Como resultado de los grandes aumentos pro­
yectados en los gastos públicos en pensiones en el futuro cercano, se es­
pera que los ingresos de jubilación de fuentes públicas continúen a la baja 
y, por consiguiente, es necesario que las pensiones privadas se amplíen 
más para reforzar los ingresos en el retiro.
Un asunto a largo plazo
Una simulación que emplea datos de 25 años acerca de los rendimientos 
de la inversión para las economías del G7 y Suecia muestra una tasa de 
rendimiento real anual de 5.5% para los bonos y de 9.0% para las 
acciones, durante el horizonte de 45 años de ahorros para la pensión de 
una carrera profesional completa. Para una cartera “equilibrada” —mitad 
en acciones y mitad en bonos— el rendimiento promedio (la mediana) es 
de 5.0%.
El análisis también investiga el grado de riesgo e incertidumbre en los 
rendimientos de inversión. Por ejemplo, en el peor 10% de los casos, se 
espera que los rendimientos sean de sólo 3.2% al año o menos. En el 
mejor 10% de los casos, de 6.7% o más.
Sin embargo, las simulaciones se basan en alrededor de 25 años de 
información, que terminan en 2006. El periodo a partir de entonces 
incluye tanto rendimientos sustancialmente negativos sobre las acciones 
como una volatilidad mucho mayor. En la quiebra del mercado de 
acciones en 1987, incluida en los datos, los precios cayeron en la misma 
medida que en 2008. Asimismo, el final de la burbuja de las acciones 
tecnológicas, que generó bajas importantes en el mercado de valores en el 
periodo comprendido entre 2000 y 2002, se encuentra en el periodo de 
tiempo cubierto.
La perspectiva
Las tasas de pobreza de las personas mayores bajaron durante las úl­
timas tres décadas y los niños y los adultos jóvenes (de 25 años de edad 
o menos) sustituyeron a los adultos mayores como grupo, con un riesgo 
de pobreza relativamente alto. El principal cambio social y económico 
que afectará los ingresos futuros de las personas mayores es el papel 
cambiante de la mujer: una mayor participación en el mercado laboral, 
una reducción de la diferencia en los sueldos debida al género y una 
mejor protección en los periodos de licencia por maternidad. 
Las reformas a las pensiones tendrán también un efecto relevante 
en la evolución de los ingresos y de la pobreza en la vejez. Es probable 
que en los países que recortaron los beneficios en todos los ámbitos, los 
pensionados tengan ingresos más bajos y haya una mayor pobreza en el 
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futuro, a menos que las personas compensen estos recortes al trabajar 
más años o invertir en ahorros voluntarios para el retiro. 
Tal vez los ingresos promedio de vejez desciendan en los países que 
protegieron de los recortes a las personas con ingresos bajos, pero esta 
política significa que la pobreza de los pensionados no resultará afec­
tada por la reforma. 
En los países que optaron por establecer un vínculo más fuerte entre 
la pensión y los ingresos, pueden aumentar los ingresos promedio de 
los adultos mayores, pero la pobreza general de los pensionados podría 
ser mayor debido a la falta de redistribución en los nuevos sistemas 
de pensiones. 
Por último, el grupo que aumentó las disposiciones obligatorias de 
retiro deberá, de manera natural, contar con ingresos más altos en la 
vejez. En todos estos casos, los cambios ayudarán más a aquellos con 
ingresos bajos, de modo que deberá haber un efecto mayor en la pobre­
za de los pensionados.
Flexibilización cuantitativa
La crisis económica ha ocasionado que algunos oscuros términos de la 
jerga financiera pasen a formar parte del lenguaje cotidiano y el ejemplo 
más famoso es el término “de riesgo” o subprime. Es poco probable que 
la flexibilización cuantitativa obtenga una notoriedad similar, pero vale la 
pena examinarla como una medida que podría tener implicaciones de gran 
importancia para las pensiones. 
En abril de 2009, la tasa de interés promedio fijada por los bancos 
centrales de las naciones del G7 cayó a 0.5%. ¿Qué sucede cuando el 
dinero es tan barato que ya no puede bajar más de precio? En otras 
palabras ¿qué puede usted hacer cuando las tasas de interés no tienen la 
capacidad de reducirse porque ya están muy bajas? 
La flexibilización cuantitativa es una posibilidad. El banco central inyecta 
dinero a la economía al comprar ciertos productos financieros, de 
manera notoria bonos gubernamentales (también conocidos como bonos 
del Tesoro). Se espera que los vendedores utilicen el dinero para dar 
préstamos a empresas y familias o para invertir (aunque quizá se limiten a 
dejarlo en depósitos bancarios o enviarlo a un paraíso fiscal). La Reserva 
Federal de Estados Unidos aplicó la flexibilización cuantitativa durante la 
crisis bancaria que siguió a la quiebra de Wall Street en 1929 y el Banco 
de Japón adoptó un enfoque similar para resolver la crisis de la década de 
1990 después del derrumbe del mercado de propiedades.
Los medios de comunicación suelen presentar este enfoque como “la 
impresión de dinero por parte del gobierno”. La razón es que, en vez de 
pedir un crédito en la forma usual con la emisión de nuevos bonos, el 
gobierno, por medio del banco central, simplemente crea el dinero … /…
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Flexibilización cuantitativa (conclusión)
y lo utiliza para pagar a los bancos y a otras instituciones financieras a las 
que se propone ayudar.
¿Qué significa esto para las pensiones? Como tal, representa malas 
noticias. Si la flexibilización cuantitativa consigue aumentar el atractivo de 
los bonos gubernamentales, el interés pagado sobre esos bonos no tiene 
que ser tan alto como lo fue antes. Los fondos de pensiones son dueños 
de enormes cantidades de bonos gubernamentales, por lo que una baja en 
el interés que se paga sobre ellos (el rendimiento) se traduce directamente 
en una pérdida de ingreso para los fondos. Y puesto que la industria de las 
pensiones emplea los rendimientos de los bonos para calcular los pagos 
de pensiones como la renta vitalicia, los pensionados resultarán afectados. 
Los programas de pensiones de las empresas también podrían percibir el 
efecto. El rendimiento sobre los bonos gubernamentales es un elemento 
importante en el cálculo de las obligaciones futuras de los fondos de 
pensiones y cuando los rendimientos bajan, las obligaciones se elevan. 
Más aún, por lo general los fideicomisarios de los programas de pensiones 
estiman las obligaciones de pensiones en términos del precio de los bonos 
gubernamentales, de modo que al mismo tiempo que los rendimientos 
bajan, las obligaciones aumentan.
Algunos analistas del medio temen que la industria de los seguros de vida 
y las pensiones se convierta en la víctima de una baja en el rendimiento 
de los bonos gubernamentales, en combinación con un incremento 
significativo en el número de empresas que no cubren la deuda que 
muchos fondos de pensiones compraron, así como una caída en el valor 
de las acciones en las que los fondos de pensiones invirtieron.
La perspectiva inmediata para dichos fondos es pesimista y la deflación 
podría empeorarla. Sin embargo, la deflación podría resultar beneficiosa 
para algunos pensionados. La razón es que en muchos programas, el 
fondo tiene que aumentar los pagos para compensar la inflación (por lo 
menos en parte), pero pocos, o ninguno, cuentan con un mecanismo para 
reducir pagos cuando hay deflación. 
Fuentes: Banco de Inglaterra, Provisional estimates of narrow money 
(notes & coin) and reserve balances; Deloitte LLP (2009), Quantitative 
easing contributes to FTSE 100 pension scheme deficits increasing to 
£180bn.
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Para una introducción al trabajo 
de la OCDE sobre pensiones, visite 
www.oecd.org/pensions.
Publicaciones
Pensions at a Glance 2009: 
Retirement-Income Systems in 
OECD Countries (2009): en este 
informe se proporcionan datos 
sobre los principales aspectos de 
las disposiciones relativas a las 
pensiones en los países de la OCDE 
y proyecciones de los ingresos de 
jubilación para los trabajadores 
actuales. Ofrece una amplia 
gama de indicadores, incluidos 
medidas de activos, el desempeño 
de inversiones, la cobertura de 
pensiones privadas, el gasto 
en pensiones públicas y el contexto 
y la perspectiva demográficos. 
The Political Economy of Reform: 
Lessons from Pensions, Product 
Markets and Labour Markets 
in Ten OECD Countries (2009): 
mediante el examen de 20 
programas de reforma estructural 
en 10 países de la OCDE durante 
las dos décadas pasadas, en este 
informe se analiza por qué algunas 
reformas de política logran ponerse 
en marcha y otras no lo consiguen. 
Los estudios de caso cubren una 
amplia variedad de intentos de 
reforma, incluidas las pensiones. El 
enfoque analítico doble —cuantitativo 
y cualitativo— da como resultado 
ideas singulares para el diseño, la 
adopción y la puesta en práctica de 
reformas de política por parte de los 
responsables de decidir la política 
económica. 
OECD Private Pensions Outlook 
2008: este libro guía a los lectores 
a lo largo de un escenario de 
cambio de las disposiciones de 
ingresos para la jubilación. En esta 
edición se presenta un aspecto 
especial sobre las implicaciones 
de la crisis financiera para las 
pensiones privadas, así como 
análisis internacionales en 
profundidad de los sistemas de 
pensiones privadas en los países de 
la OCDE y en algunas naciones que 
no pertenecen a la Organización. 
La publicación se concentra en el 
papel de los fondos de pensiones 
y aporta también evidencia sobre 
los fondos de reserva de pensiones 
públicos que complementan el 
financiamiento de los sistemas de 
seguridad social. 
Improving Financial Education 
and Awareness on Insurance 
and Private Pensions (2008): 
puesto que las pensiones públicas 
se encuentran bajo presión y las 
pensiones privadas están expuestas 
al riesgo, las personas enfrentan 
una variedad creciente de riesgos 
financieros, en particular aquellos 
vinculados con el retiro. En este 
libro se analiza el nivel de conciencia 
de riesgo de los consumidores y se 
destacan las buenas prácticas que 
los gobiernos pueden iniciar para 
mejorar la conciencia y la educación 
de los consumidores respecto a los 
seguros y asuntos relacionados con 
las pensiones privadas.
También de interés
Private Pensions and Policy 
Responses to the Financial and 
Economic Crisis por Antolín, 
P. y F. Stewart (2009), OECD 
Working Papers on Insurance and 
Private Pensions, núm. 36, OECD 
Publishing.
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6Mucha gente opina que la crisis y la recesión revelaron fallas 
enormes en las reglas de la economía global. Los mercados 
financieros son el objetivo más obvio para las nuevas regulaciones, 
pero otras áreas han atraído la atención cada vez más, incluidos 
los impuestos y aun los valores básicos del capitalismo.
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A manera de introducción…
¿Habrá dejado de funcionar el capitalismo? A raíz de la crisis fi­
nanciera, muchas personas parecían creer que así era. En un estudio 
realizado con ciudadanos de 27 países, auspiciado por el BBC World 
Service, se encontró que sólo alrededor de uno de 10 creía que el capi­
talismo funcionaba bien. En únicamente dos de los países estudiados 
ese número subió a más de uno de cinco: 25% en Estados Unidos y 
21% en Pakistán.
A pesar del descontento prevaleciente, los estudios mostraron que 
hay pocos deseos de rechazar por completo al capitalismo: menos de 
una de cuatro personas apoyaba esta idea. Pero la gente quiere un cam­
bio, esto es, una reforma y una regulación que frene los peores excesos 
de este modelo económico. 
Esta opinión es compartida por muchos líderes políticos. En 2009, 
Angela Merkel, la canciller de Alemania, y Jan Peter Balkenende, el 
entonces primer ministro de los Países Bajos, expresaron: “Es evidente 
que durante las últimas décadas, a medida que el sistema financiero se 
ha globalizado con una velocidad sin precedentes, los diversos sistemas 
de regulaciones y supervisión no han ido a la par”. En Estados Unidos, 
el presidente Barack Obama declaró que “necesitamos regulaciones fir­
mes para protegernos del tipo de riesgos sistémicos que hemos expe­
rimentado”. En el Reino Unido, el ex primer ministro Gordon Brown 
comentó que “en vez de una globalización que amenaza con hacer a un 
lado los valores y las regulaciones, necesitamos un mundo de reglas 
globales compartidas cimentadas en valores globales compartidos”.
 ¿Qué forma deberán asumir estas regulaciones y valores? ¿Cómo 
podemos aprovechar mejor el poder del capitalismo para proceder con 
innovación y satisfacer nuestras necesidades materiales, en tanto mi­
nimizamos su tendencia a salirse de curso de vez en cuando? Este ca­
pítulo analiza algunos de los temas que han surgido en relación con la 
reforma y la regulación, y se concentra en tres áreas principales: 
  La regulación de los mercados financieros.
  La resolución de la evasión fiscal.
  La creación de una “norma global” para la conducta ética.
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¿Por qué necesitamos regular los mercados 
financieros?
En la antigua Roma, el magistrado Lucio Casio era requerido para in­
tervenir en algunos casos complejos. Se le conocía porque, para llegar 
al fondo de una investigación, planteaba un único y sencillo interro­
gante: ¿Cui bono? ¿Quién se beneficia? Dos milenios después, y en un 
contexto diferente, se formula la misma cuestión respecto al sistema 
financiero global. 
En un nivel todos nos beneficiamos del sistema financiero. Nues­
tras complejas economías modernas no podrían existir sin institucio­
nes como los bancos: éstos son el centro del sistema de pagos, son sitios 
seguros para guardar dinero y sirven como un puente entre quienes 
tienen efectivo para otorgar créditos y aquellos que lo necesitan. De 
manera similar, sin los mercados de acciones, las empresas tendrían 
dificultades para recabar fondos; sin los mercados de productos, los 
compradores carecerían de certidumbre respecto a los precios futuros 
de los bienes esenciales, y sin los sistemas de cambio de divisas, el co­
mercio internacional se paralizaría. 
Pero lo anterior no quiere decir que todos nos beneficiamos de todo 
lo que hacen los mercados financieros. Por ejemplo, dichos mercados 
facilitan la especulación, o en otras palabras, la compra y venta de acti­
vos con el propósito de conseguir una ganancia rápida, en vez de con­
servarlos como una inversión a largo plazo. En sí mismo, lo anterior no 
necesariamente es negativo: la especulación significa que casi siempre 
hay alguien dispuesto a comprar o a vender en un mercado, con lo que 
se asegura la tan necesaria liquidez. Pero puede tener desventajas serias 
si infla artificialmente los precios de los activos. Una vez formadas, 
estas burbujas tienden a reventarse.
En décadas recientes, la especulación ha aumentado en un grado 
enorme, apuntalada por “innovaciones financieras”, como las obliga­
ciones de deuda garantizadas (ODG) y las permutas de riesgo crediticio 
(PRC) analizadas en el capítulo 2. Los defensores de dichos instrumen­
tos alegan que éstos permiten una gran diversificación del riesgo, es 
decir, los inversionistas no necesitan aglutinar todos los riesgos. Sin 
embargo, Paul Volcker, que fue presidente de la Reserva Federal, el 
banco central de Estados Unidos, declaró que en su opinión, sólo una 
innovación financiera de las décadas recientes benefició a la sociedad: 
el cajero automático. 
Los adelantos en la tecnología utilizada por los mercados financieros 
también son objeto de examen. Por ejemplo, el comercio computariza­
do permite que las acciones y los derivados financieros se compren y 
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se vendan en apenas 300 microsegundos, esto es, más rápido que un 
parpadeo. Los comerciantes utilizan estos sistemas para aprovechar los 
cambios minúsculos en los precios de los mercados. En un solo bono o 
acción, esto puede representar únicamente un punto decimal seguido por 
una serie de ceros y un uno. Pero cuando se combina en un  pedido 
de un millón o cien millones de dólares, los números se suman. ¿Cui 
bono? De nuevo, según quienes están a favor de estos instrumentos, 
tales enfoques aumentan la liquidez en los mercados. Otros no están 
tan convencidos: “Aún es difícil creer que todo esto añada gran cosa a 
la eficiencia con la cual la economía real genera y mejora nuestro nivel 
de vida”, comentó el Premio Nobel Robert Solow.
Algunos observadores han hablado de una división en el sistema 
financiero: por un lado hay actividades necesarias y que traen amplios 
beneficios económicos; por otro lado, se encuentra algo que, en opinión 
de algunos críticos, se parece a un casino o centro de apuestas. (Aun­
que en los casinos por lo menos los riesgos se distribuyen de manera 
equitativa y pueden calcularse con precisión, lo cual no ocurre con 
los mercados financieros.) Bien sea justa o no esta metáfora, sí parece 
haber pocas dudas de que el sistema financiero en su forma actual está 
contribuyendo a la inseguridad financiera: tan sólo piense en la crisis 
financiera y una serie de incidentes previos, como la crisis asiática de 
1997 y la burbuja del puntocom a finales de la década de 1990. Las 
economías debilitadas no pueden darse el lujo de sufrir otra crisis: se 
requieren nuevas regulaciones.
Qué debe aspirar a alcanzar la regulación
¿Cómo sería un sistema financiero regulado de nuevo? El Consejo de 
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board), un foro internacio­
nal para autoridades financieras nacionales que se creó al presentarse la 
crisis a partir de un agrupamiento más pequeño, el Foro de Estabilidad 
Financiera (Financial Stability Forum), estableció los que considera 
son los tres objetivos principales:
Objetivo 1 – hacer que los sistemas financieros respondan menos a 
los ciclos: como se explicó en el capítulo 3, las economías suelen mo­
verse en ciclos: algún crecimiento seguido de una desaceleración y des­
pués de un poco más de crecimiento. Una manera de pensar en estos 
altibajos es considerar a una niña sentada con calma en un columpio, 
balanceándose de un lado a otro. Pero ¿qué sucede si la menor tiene un 
espíritu aventurero? Tal vez se incline hacia delante al balancearse para 
arriba y, hacia atrás, al balancearse para abajo. Quizá no conozca el tér­
mino, pero con su acción la niña crea ciclos al ampliar el movimiento 
oscilatorio. La situación es muy divertida… hasta que se cae.
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Algo similar ha ocurrido en la relación entre los sistemas financieros 
y la economía real. En los buenos tiempos, los bancos mostraron una 
gran disposición a otorgar créditos, a menudo a personas que antes no 
hubieran tenido la oportunidad de obtenerlos. Esto ayudó a formar una 
burbuja en los precios de las propiedades. Pero cuando los buenos tiem­
pos llegaron a su fin, el otorgamiento de créditos se detuvo. (Como dijera 
el poeta Robert Frost, “Un banco es un lugar donde te prestan un para­
guas cuando el clima es bueno y te lo piden de regreso cuando comienza 
a llover”.) Las empresas que comenzaban a tener dificultades durante la 
desaceleración se encontraron de pronto con otro problema: no podían 
obtener préstamos. Esto tan sólo aumentó el riesgo de la quiebra y se 
sumó a la negativa situación económica general. Al igual que la niña que 
impulsaba el columpio hacia adelante y hacia atrás, el sistema financiero 
puede profundizar los altibajos naturales de la economía. Como resul­
tado, las caídas son más duras de lo que podrían serlo de otra manera. 
El cambio en las regulaciones se dirigirá a moderar este efecto. Por 
ejemplo, podría hacerse que a los bancos les fuera más difícil otorgar 
créditos en los buenos tiempos y más fácil en los momentos problemá­
ticos. Tal medida podría aplicarse cambiando los requisitos de capital 
de los bancos. Como se explicó en el capítulo 2, en términos simples, 
la cantidad que un banco puede prestar se ve limitada por la cantidad 
de capital que tiene: un banco con un margen más grande de capital 
puede conceder más créditos, pero uno con menos capital tiene una 
capacidad menor. Las nuevas regulaciones pueden exigir a los bancos 
acumular capital durante un repunte económico, y permitirles regresar 
a un nivel mínimo cuando la economía se enfríe. 
Objetivo 2 – restringir el apalancamiento: el apalancamiento, que 
en esencia significa recibir un crédito para invertir, deriva su nombre 
de uno de los grandes descubrimientos de la humanidad: la palanca. 
Para entender cómo funciona, necesitamos regresar al patio de recreo. 
Después de que la niña terminó de columpiarse, corre a un balancín 
(una palanca) y se sienta en un extremo. Su padre se sienta en el otro 
extremo. Con sólo un pequeño empujón del lado de él, la niña sube sin 
esfuerzo. Éste es el poder del apalancamiento: un pequeño esfuerzo 
puede arrojar un gran resultado. La idea es la misma en la economía: 
usted recibe un crédito por un monto bajo (o alto) y lo invierte con tanta 
inteligencia que el rendimiento fácilmente cubre el costo del préstamo 
original y le aporta un buen beneficio.
En los buenos tiempos, el apalancamiento puede ser una forma po­
derosa de conformar un capital. Pero cuando la economía decae, puede 
hacerlo desaparecer y crear deudas enormes. Esto fue lo que le sucedió 
a los bancos en la crisis financiera. Durante años, estas instituciones 
encontraron maneras de aumentar su apalancamiento e invirtieron en 
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instrumentos complejos como valores garantizados con hipotecas. El 
uso de subsidiarias en paraísos fiscales y las complejas transacciones 
significaron que esta acumulación de apalancamiento a menudo no 
se asentaba con claridad en sus balances. Debido a ello, los regulado­
res e inversionistas, y algunas veces incluso los directores de los pro­
pios bancos, no comprendieron el grado en que éstos asumían riesgos. 
A medida que aumentaron los juicios hipotecarios en Estados Unidos 
y en otros países, las inversiones de las instituciones bancarias se cues­
tionaban cada vez más. Esto era negativo, pero la situación se exacerbó 
por el nivel de su apalancamiento. 
¿Cómo funciona el apalancamiento?
En los mercados financieros, el término “apalancamiento” es utilizado de 
varias maneras. Sin embargo, en esencia este mecanismo siempre expone 
a los inversionistas a un riesgo mayor. Según el periodista GillianTett, “Si 
la apuesta resulta acertada, los retornos son enormes; si no lo es, las 
pérdidas son también grandes”.
El apalancamiento no opera sólo en el mundo enrarecido de las altas 
finanzas. La gente común y corriente también lo usa. Imaginemos a 
dos amigos, Clara, que actúa con precaución, y Leo, que recurre a un 
apalancamiento. Clara recibió de su abuela una herencia de $100,000 y 
decide comprar una casa que cueste justo esa cantidad (puesto que no 
solicita crédito alguno, su proporción de apalancamiento es 0). Leo, que no 
quiere quedarse atrás, decide comprar la casa de al lado, pero únicamente 
cuenta con un ahorro —o capital— de $10,000. Por consiguiente, acude 
a su banco, explica cuál es su situación y, para su deleite, le ofrecen una 
hipoteca de $90,000 a una tasa de interés de 5% anual (lo que le da una 
proporción de apalancamiento de alrededor de 9 a 1).
Después de un año, el mercado de las propiedades está a la alza y los 
dos amigos deciden vender sus casas, las cuales cuestan $130,000 
cada una. Sobre su inversión inicial de $100,000, Clara ganó la suma de 
$30,000, lo que constituye un atractivo bono de 30%. Por otra parte, 
¿qué sucedió con Leo? De sus $130,000, tiene que pagar al banco el 
préstamo de $90,000 más $4,500 para cubrir los intereses de un año. 
Una vez hecho esto, le quedan $25,500 (más los $10,000 con los que 
empezó), lo cual significa un bono enorme de 255%.
Pero ¿qué ocurre si los precios bajan? Imaginemos que, después de un 
año, las casas se venden por sólo $70,000. Los dos amigos deciden salir 
del mercado lo más pronto posible para no arriesgarse a perder más. De 
su inversión inicial de $100,000, la precavida Clara tiene ahora $70,000; 
en otras palabras, 70% de su capital permanece intacto. Para Leo, el 
asunto del apalancamiento resulta mucho peor. Al finalizar el año, le debe 
a su banco $94,500 por el préstamo y los intereses sobre éste. Vender la 
casa por sólo $70,000 significa que aún le faltan $24,500 para alcanzar 
la cantidad que necesita, además de que queda despojado de su capital 
inicial. En efecto, está en bancarrota.
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Gestión del riesgo
Es por lo anterior que se requiere una nueva regulación financie­
ra dirigida a las proporciones de apalancamiento de los bancos. Pero 
también es necesario concentrarse, en primer lugar, en por qué los 
bancos incurrieron en riesgos tan grandes, y de manera más general, 
cómo los manejan. En teoría, estas instituciones tenían todos los ins­
trumentos que precisaban para hacerlo como modelos matemáticos de 
gran complejidad. En la práctica, la gestión del riesgo falló. Hasta cierto 
grado se trató de un problema técnico: los modelos computarizados tal 
vez eran complejos pero no siempre correctos. Pero también se trató de 
un problema humano y al respecto hay múltiples ejemplos. En muchos 
bancos los gerentes de riesgo no tenían —y todavía no tienen— la mis­
ma categoría que los ejecutivos de ventas de altos vuelos, por lo que con 
facilidad eran opacados, ignorados y algunas veces coaccionados por 
equipos de ventas mejor pagados, ávidos de asumir mayores riesgos. La 
paga de los ejecutivos fue también un factor que intervino en la situa­
ción (véase el recuadro de la página 109).
Hubo también varias fallas serias de gobierno corporativo. Los di­
rectores no siempre recibían evaluaciones de riesgo realistas o no eran 
informados de las decisiones estratégicas tomadas por los gerentes res­
pecto a la exposición al riesgo. Incluso cuando sí recibían la informa­
ción pertinente, no siempre la comprendían. Eso resulta preocupante, 
pero tampoco es sorpresivo: los mercados financieros modernos son 
muy complejos y hay una escasez real de personas que puedan enten­
derlos por completo, no sólo en el nivel del consejo de administración 
sino también en el directivo. De igual manera, no se prestó atención a 
las advertencias. Por ejemplo, los directores del banco Northern Rock 
del Reino Unido, que se declaró en quiebra, admitieron que a princi­
pios de 2007 leyeron informes oficiales en los que se advertía de riesgos 
de liquidez (en términos simples, la situación en la que un banco no 
dispone de recursos para cubrir los compromisos inmediatos), pero 
no tomaron medida alguna al respecto.
Las regulaciones modificadas deberán imponer normas más estric­
tas de gobierno corporativo, pero no podrán ir más allá. También será 
necesario que haya múltiples cambios reales en las actitudes y en la 
“El testimonio del antiguo director de riesgo del banco británico 
HBOS… retrata a una administración de este tipo de institución 
con poco interés o atención a la gestión de riesgo a medida que 
se adentraba precipitadamente en la ampliación de su negocio 
hipotecario.”
Grant Kirkpatrick, OECD Journal: Financial Market Trends
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aceptación por parte de los directores tanto de la seriedad de su tarea 
como de su responsabilidad para con los accionistas, acreedores y la so­
ciedad en su conjunto. Niall Fitzgerald, ex director general de Unilever, 
quien también ha fungido como director de un banco, contempla de 
esta manera el desafío que los directores enfrentaban antes de la crisis, 
y enfrentan hoy: “La pregunta que deben plantearse es ¿sabían lo que la 
institución hacía y las consecuencias totales de estos actos? Porque si 
lo sabían, solaparon la temeridad con la que se actuó. O bien, si su res­
puesta es que no lo sabían, incumplieron con su responsabilidad como 
director de la empresa.”
Objetivo 3 – penalizar los errores: uno de los aspectos irónicos de 
la crisis financiera es que una era en la que los bancos y las institu­
ciones financieras disfrutaron de la mayor libertad para autorregularse 
terminara en una intervención estatal de grandes alcances. A las per­
sonas ajenas puede parecerles que a las instituciones financieras les 
resultaba muy cómodo mantener alejado al Estado en tanto hicieran 
dinero, pero cuando la situación se complicó se apresuraron a solicitar 
ayuda. Esto tuvo un costo alto para los contribuyentes: de acuerdo con 
estimados de la OCDE, los gobiernos establecieron compromisos por 
más de $11 billones para apoyar a los bancos e instituciones financieras 
en problemas (nótese que esto representa compromisos para cubrir los 
peores escenarios posibles, no el gasto real).
Muchos observadores opinan que este rescate no es un resultado 
aislado de la reciente crisis financiera, sino que forma parte de una 
tendencia a largo plazo. Después de siglos en los que los bancos ayuda­
ban al Estado, “en los dos siglos pasados, los papeles se han invertido 
progresivamente. El Estado se ha convertido en la entidad financiera 
a la que los bancos acuden como último recurso”, según se afirma en 
un informe escrito en coautoría por Andrew Haldane, del Banco de 
Inglaterra. Pese a que los Estados han declarado de manera repetida 
que “nunca sucederá de nuevo”, en su informe se afirma que los ries­
gos de permitir la proliferación de incumplimientos bancarios son tan 
grandes que “dicha declaración carece de credibilidad. Sabiendo esto, 
la respuesta racional de los participantes del mercado es duplicar sus 
apuestas. Esto se suma al costo de las crisis futuras. Y cuanto mayores 
son estos costos, menor será la credibilidad de los anuncios en los que 
se sostiene que ‘nunca más sucederá lo mismo’. Es un círculo vicioso”.
Nouriel Roubini, consultor y profesor de economía de alto perfil, y 
otros expertos, describieron éste como “un sistema en el que las utilida­
des se privatizan y… las pérdidas se socializan”, es decir, en los buenos 
tiempos los banqueros conservan sus ganancias y en los malos, los con­
tribuyentes cubren la deuda. Como es evidente, esta situación plantea 
serios cuestionamientos de equidad y justicia sociales. Pero además de 
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¿Se les paga en exceso a los banqueros?
El director general del Royal Bank of Scotland, Stephen Hester, compareció 
ante un comité parlamentario en Londres a principios de 2010 y al 
hablar de su paquete de compensación (con un valor potencial de más 
de $15 millones a lo largo de tres años), admitió avergonzado: “Si le 
preguntan a mis padres sobre mi sueldo, dirían que era demasiado alto”.
La compensación pagada a los banqueros es una de las grandes llagas 
de la crisis financiera. No hay duda de que puede ser simplemente 
asombrosa: pensemos en el estimado de $100 millones pagados a 
Charles Prince cuando renunció a Citibank o la suma de $161 millones 
que se calcula se le entregó a Stan O’Neal cuando dejó Merrill Lynch. Pero 
lo que es más importante en términos de la regulación financiera no es el 
monto absoluto de los paquetes de compensación sino la manera en que 
están estructurados y cómo ésta configura la conducta de los empleados.
Por lo regular, el sueldo fijo forma sólo una pequeña parte de una 
compensación financiera en el nivel más alto; por ejemplo, estudios 
sugieren que en 2006 representaba únicamente cerca de un cuarto de 
los ingresos de un director general de bancos europeos y apenas 6% en 
Estados Unidos. El resto suele entregarse en bonos en efectivo basados 
en el desempeño, acciones y opciones de acciones (que dan al titular el 
derecho de adquirir acciones en el futuro a un precio especificado). 
¿Cómo pueden estos elementos determinar el comportamiento? 
Analicemos el aspecto de los bonos. Por lo común, éstos se basan en 
cuán positivos han sido los resultados de un banco durante los pasados 
seis o 12 meses. Como consecuencia, pueden alentar a los banqueros a 
preocuparse más por las utilidades a corto plazo que por la estabilidad a 
largo plazo. También es posible que propicien una mayor toma de riesgos. 
Pensemos en un ejecutivo de ventas cuyo bono se basa en las utilidades 
que genera por sus negociaciones: no hay límite en cuanto al extremo 
superior de su bono, en tanto que el extremo inferior se limita a cero, es 
decir, cero bono y cero deducciones de su sueldo de referencia. Cuanto 
mayores sean las utilidades que consiga, más alto será el bono, pero la 
penalización por una pérdida, sin importar su tamaño, permanece en cero 
(aunque es posible que pierda su empleo). En este caso, el ejecutivo gana 
si sus apuestas alcanzan el éxito, pero si lo que obtiene son pérdidas, el 
banco y sus accionistas serán quienes paguen por ello. 
Se han propuesto varios enfoques para reestructurar la compensación 
ejecutiva. Los detalles varían, pero hay diversas ideas recurrentes. Por 
ejemplo, la compensación no deberá estimular a los empleados a asumir 
riesgos que excedan los objetivos generales en este sentido del banco. 
También deberá funcionar de modo que los intereses de los empleados y 
los intereses a más largo plazo de los accionistas coincidan. Asimismo, 
deberá reflejar el desempeño general del negocio, no sólo del individuo, y 
nunca deberá recompensar a los empleados en el corto plazo por riesgos 
que pueden arrojar resultados positivos sólo en el largo plazo.
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éstos, la crisis ha destacado el papel que desempeña el llamado “daño 
moral”, lo cual significa que, a menos que las personas paguen el precio 
de sus errores, no habrá incentivos para que no los sigan cometiendo.
Un problema para los gobiernos es que los bancos se han vuelto cada 
vez más vulnerables a la quiebra, pero permitirles llegar al colapso im­
plica un peligro cada vez mayor. Como hemos visto, en décadas recientes 
muchos bancos han operado como dos negocios en uno: un banco “tra­
dicional” que recibe depósitos y ofrece créditos, y un banco de inversión 
con una tendencia mucho mayor a asumir riesgos, que maneja valores. 
En muchos casos, estos bancos son ahora considerados como “demasia­
do grandes para quebrar”. Ésta no es en realidad una reflexión acerca 
de su tamaño, sino más bien acerca de su naturaleza y el riesgo de que 
su colapso pueda ocasionar una debacle general del sistema financiero 
(algunos prefieren usar el término “demasiado complejos para quebrar “).
Este riesgo existe por dos razones principales. Primera, los bancos 
por lo general operan con cantidades bastante pequeñas de capital. Esto 
suele ser tolerable para los tradicionales; incluso durante una recesión 
pueden cubrir sus pérdidas (y, de no ser así, en la mayoría de los países, 
los ahorradores están asegurados hasta por sumas importantes, por lo 
que la quiebra de una institución no debería representar una amenaza 
para el sistema financiero en su conjunto). Pero como analizamos en la 
sección anterior, para los bancos de inversión el apalancamiento puede 
ampliar las pérdidas en gran medida. Cuando estos dos tipos diferen­
tes de bancos conviven bajo el mismo techo, las pérdidas que sufre la 
operación de inversión puede entrañar un peligro para la operación 
tradicional. La segunda razón es que la negociación de valores y deri­
vados por lo regular atrapa a un banco de inversión en una vasta red 
de obligaciones con otras entidades financieras: instituciones banca­
rias, compañías aseguradoras, fondos de cobertura, y otros. Al igual que 
ocurrió durante la crisis financiera, la quiebra de alguna de éstas puede 
provocar un efecto negativo en todo el sistema.
Dejar que los bancos quiebren
Para que la regulación financiera sea más eficaz, es necesario que 
reduzca el daño moral. En otras palabras, se requiere permitir que los 
bancos y otras instituciones financieras quiebren, pero sin abatir el sis­
tema bancario completo. Se han propuesto diversos enfoques que po­
“Un banco ‘demasiado grande para fracasar’ podría definirse como 
un banco que ha crecido en una forma tal que su quiebra podría 
tener implicaciones sistémicas.”
Financial Market Trends, Vol. 2009, Issue 2
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drían permitir que esto ocurriera. Por ejemplo, podría requerirse a los 
bancos que son importantes para el sistema, que generen un documento 
en el que estipulen cómo podría desmantelárseles de manera segura en 
caso de una quiebra. Quienes abogan por estos enfoques alegan que esto 
forzaría a dichas instituciones a poner en claro sus estructuras legales y 
a separar sus diversas actividades. Otro enfoque implicaría legislar de 
conformidad con la Ley Glass­Steagall de 1933 de Estados Unidos, la 
cual en efecto creó dos clases de bancos, los comerciales y los de inver­
sión. Su revocación en 1999 es considerada por muchos como un factor 
que contribuyó a la gestación de la crisis financiera. 
La OCDE ha propuesto que las operaciones de los bancos individua­
les se agrupen bajo lo que se llama una “compañía tenedora no operati­
va”. Esta empresa matriz podría recabar capital en el mercado de valores 
e invertirlo, en forma transparente, en las filiales del banco, las cuales 
serían entidades separadas en términos legales. Debido a que todas for­
marían parte del mismo grupo, las filiales podrían reducir sus costos 
al compartir áreas como cómputo, sistemas tecnológicos y operaciones 
que no impliquen atención al público. Pero su separación aislaría a cada 
filial de un fracaso de un miembro del grupo. En caso de una crisis, no 
se permitiría a la matriz mover el capital de una filial a otra, por ejemplo, 
de su operación comercial a su operación de inversión. Si esta última 
quebrara, podría cerrar sin hacer caer a todo el banco. Sin embargo, es­
tos fracasos deberán ser menos frecuentes en un sistema como éste. La 
separación de los diversos fondos comunes de capital significa que los 
inversionistas conocerían la verdadera fortaleza financiera de dicha fi­
lial y podrían así realizar una evaluación de riesgo más exacta.
¿Qué sucede en la regulación financiera?
Los gobiernos de todo el mundo adoptan varios enfoques sobre la 
regulación financiera: organizaciones intergubernamentales como el 
Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales) 
y el Financial Stability Board (Consejo de Estabilidad Financiera), así 
como la OCDE, han propuesto nuevas reglas y directrices. Esta última 
entidad generó un marco para la regulación financiera. El G20 también 
ha intervenido y en 2009 acordó hacer diversos compromisos dirigidos 
a darle más solidez a la regulación. Algunos de estos compromisos han 
llegado a formar parte de la legislación nacional, por ejemplo, la Ley 
Dodd­Frank, promulgada en Estados Unidos en julio de 2010.
No hay espacio suficiente en este libro para explorar en detalle todas 
las propuestas de reforma, pero han surgido algunos temas generales: 
  Mejorar la transparencia: debe aclararse mucho más la exposición 
de los bancos al riesgo (tanto en sus balances como en otros aspec­
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tos), lo mismo que su relación con entidades en paraísos fiscales y 
de propósitos especiales. 
  Aumentar la supervisión: los bancos centrales y otros reguladores 
deberían mejorar la supervisión de los bancos e instituciones fi­
nancieras, agencias calificadoras y fondos de cobertura, así como 
desarrollar mejores sistemas de alerta temprana. 
  Modificar las reglas de capital y liquidez: los bancos deberán te­
ner una base de capital más fuerte, así como mayores reservas de 
liquidez, es decir, recursos que pueden utilizarse para cubrir las 
necesidades financieras a corto plazo.
  Fortalecer la gestión de riesgo y el gobierno corporativo: deberá 
conferirse más responsabilidad y otorgarse una mayor influencia 
sobre la gestión a los directores de riesgo. Los directores deberán 
ser conocedores e independientes y, como sugiere un informe de 
la OCDE, mantener un “‘sano escepticismo’ al evaluar las estrate­
gias, las políticas y los procesos del banco”. 
  Regular la compensación ejecutiva: la compensación de los ban­
queros deberá alentarlos a favorecer el crecimiento y la estabili­
dad a largo plazo, por encima de las utilidades a corto plazo, que 
implican un mayor riesgo. 
  Terminar con el concepto “demasiado grandes para quebrar”: es 
necesario que los bancos o las operaciones de los bancos en quie­
bra puedan cerrar sin perjudicar a todo el sistema financiero.
  Fijar normas contables globales: las agencias nacionales e inter­
nacionales deben establecer regulaciones para contar con normas 
globales de alta calidad. En el marco de estas regulaciones, el ca­
pital bancario, por ejemplo, se definiría y mediría de la misma 
manera en todo el mundo, lo que aumentaría la transparencia.
Esta lista es sólo un indicador de lo que se está haciendo y lo que se 
necesita hacer. Por ejemplo, no incluye propuestas de establecer una 
“cámara de compensación” central para comerciar productos financie­
ros derivados como permutas de riesgo crediticio, que se dirigirían a 
aumentar la transparencia. Tampoco aborda la manera en que podría 
protegerse a los consumidores en el laberinto financiero: ¿se necesitan 
agencias especializadas y podría una mejor educación financiera ayu­
dar a las personas a comprender más a fondo los riesgos y beneficios de 
inversiones como las hipotecas?
Hay también un elemento internacional muy importante en la regu­
lación financiera: después de todo, hoy día los bancos de mayor tamaño 
son, casi por definición, entidades globales. Esto plantea desafíos espe­
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ciales para la regulación nacional y destaca la utilidad de un enfoque 
internacional que sea amplio y consistente. Esto reduciría la posibili­
dad de que los bancos se aprovechen de las peculiaridades y lagunas 
de las regulaciones nacionales para sacar ventaja, pero también deberá 
hacer que concentren más recursos en negocios esenciales, como reci­
bir depósitos y otorgar créditos, y desarrollen enfoques eficaces para el 
manejo del riesgo y el gobierno corporativo.
¿Qué se está haciendo para resolver  
la evasión fiscal?
Cuando se menciona el término “paraíso fiscal” es muy factible pen­
sar en alguna isla bañada por el sol en la que no existen los impuestos 
y en la que la mayoría de las empresas son sólo una placa de bronce en 
la oficina de un abogado. O, como señala The Economist —un tanto a 
modo de broma— “una zona o país designado en el que se pagan pocos 
impuestos, o cero impuestos, o que tiene bancos muy reservados, y a 
menudo un clima cálido y playas arenosas que lo hacen atractivo para 
extranjeros que buscan evitar o incluso evadir el pago de impuestos”.
No es claro si estos sitios seguirán siendo tan atractivos en el futuro. 
Uno de los efectos colaterales de la crisis ha sido la determinación reno­
vada de los gobiernos de acabar con la evasión fiscal. En la reunión del 
G20 realizada en abril de 2009 en Londres, los líderes se comprometieron 
a “actuar en contra de jurisdicciones no cooperativas, incluidos los paraí­
sos fiscales” y declararon que “la era del secreto bancario ha terminado”.
En algunas maneras esta nueva disposición podría parecer sorpresi­
va: mientras el papel de los paraísos fiscales como causal de la crisis es 
aún materia de debate, su existencia por lo menos facilitó el temerario 
deseo de los bancos de asumir riesgos. De igual forma, la existencia 
de los paraísos fiscales, y los problemas que ocasionan, han sido muy 
conocidos durante muchos años. Ya en 1998, la OCDE aportó una defi­
nición de sus características, y dos años después proporcionó una lista 
de jurisdicciones que consideraba correspondían a este perfil. 
Pero en años recientes varios sucesos han provocado que la posición 
de los paraísos fiscales sea cada vez más insostenible. A principios de 
2008, la policía de Alemania utilizó información proveniente de un 
banco en Lichtenstein para investigar a ciudadanos alemanes acauda­
lados sospechosos de utilizar cuentas bancarias en el diminuto prin­
cipado europeo para evadir el pago de impuestos. La canciller Angela 
Merkel describió la escala de la evasión fiscal como algo “más allá de lo 
que podría haber imaginado”. El Departamento de Justicia de Estados 
Unidos se encuentra también por poner en marcha un acuerdo con el 
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banco suizo UBS para que le proporcione los nombres de casi 5,000 de 
sus clientes sospechosos de incumplimiento de pagos de impuestos en 
dicho país.
Incidentes como éstos destacaron la necesidad de que las adminis­
traciones fiscales puedan solicitarse información mutuamente para ase­
gurar el pago de impuestos. A raíz de la crisis, esto se ha convertido 
en un asunto de mayor trascendencia. Los gobiernos de muchos países 
contrajeron grandes deudas al intentar mantener a flote a los mercados 
financieros y a la economía en general. Al mismo tiempo, la baja en 
la actividad económica redujo la cantidad de impuestos recaudada: la 
caída en la demanda significa menores utilidades para las empresas y, 
por ende, menos impuestos corporativos, mientras que el aumento del 
desem pleo significa que un número menor de trabajadores paga im­
puestos sobre la renta. Ésta es otra razón por la que los gobiernos se 
muestran cada vez más decididos a asegurar que los impuestos que 
se deben se paguen en su totalidad.
¿Qué son los paraísos fiscales?
Y a todas éstas, ¿qué es exactamente un paraíso fiscal? Si deseamos 
obtener una perspectiva histórica, es interesante considerar la defini­
ción de la OCDE emitida en 1998, la cual estableció cuatro caracterís­
ticas esenciales: 
  No se cobran impuestos sobre la renta o se cobran muy pocos de 
éstos: eso significa que los ingresos que por lo común serían gra­
vados en casi todos los países —como los sueldos, las utilidades o 
las rentas— no son o casi no son gravados. 
  Intercambio insuficiente de información: las autoridades de otras 
jurisdicciones no pueden averiguar si sus ciudadanos están acu­
mulando dinero en forma oculta en el paraíso fiscal. 
  Falta de transparencia: la información sobre los propietarios y 
otros beneficiarios no está disponible o accesible.
  No hay actividades sustanciales: una empresa o individuo tiene 
una presencia legal pero no real. Por ejemplo, un fabricante de 
zapatos deportivos puede estar registrado en el paraíso fiscal, pero 
no produce sus zapatos ahí ni los distribuye desde ahí. 
“En un momento en que los gobiernos del mundo entero necesitan 
ingresos fiscales para resolver la crisis económica global, 
contrarrestar la evasión fiscal internacional es más importante que 
nunca.”
OECD’s Current Tax Agenda
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Hoy, el énfasis se ha puesto en el intercambio de información y en 
la transparencia. Considerando que es probable que muchas personas 
sólo piensen en estos paraísos porque en ellos se pagan impuestos ba­
jos, esto puede parecer asombroso. Sin embargo, es importante enten­
der que lo que permite la evasión fiscal es la combinación de la falta 
de pago de impuestos en una jurisdicción y la falta de intercambio de 
información. Si el país de residencia fuera informado de los activos o 
ingresos que sus contribuyentes tienen en un paraíso fiscal, estarían en 
posición de gravarlos en forma adecuada. De tal forma, si una jurisdic­
ción no grava o grava muy poco a sus propios contribuyentes, es asunto 
suyo. Pero si admite fondos de contribuyentes de otra jurisdicción y se 
niega a responder a las solicitudes de información respecto a dichos 
fondos, esto ya le incumbe a todos los involucrados.
Y todos en realidad quiere decir todos: el trabajo realizado por los 
gobiernos —desde la construcción de carreteras hasta la prestación de 
servicios de atención a la salud— es pagado por los contribuyentes. Si 
algunas personas y empresas logran evadir el pago de impuestos que 
se les requiere legalmente, todos los demás pagan más impuestos. En 
los países de mayor pobreza, el costo de la evasión fiscal es aún más 
alto y puede medirse por la falta de una infraestructura básica como 
escuelas y hospitales, así como por la pérdida de vidas. De acuerdo con 
algunos cálculos, los países en desarrollo pierden en paraísos fiscales 
tres veces lo que obtienen de ayuda de los países desarrollados. “Si los 
impuestos sobre activos ocultos por evasores fiscales se recaudaran en 
las jurisdicciones de sus propietarios, podría disponerse de miles de 
millones de dólares para financiar el desarrollo”, afirma Angel Gurría, 
Secretario General de la OCDE. 
¿Qué ha cambiado?
Los líderes del G20 declararon que están decididos a actuar respecto 
a la evasión fiscal pero ¿qué ha cambiado en realidad? Tal vez la mayor 
modificación sea el número de jurisdicciones que ahora hacen y ponen 
en marcha compromisos de intercambiar información con otras juris­
dicciones de conformidad con una norma global desarrollada por la 
OCDE. Mucho de esto sucedió con la intervención del Foro Global de 
la OCDE sobre Transparencia e Intercambio de Información, organismo 
vinculado con la Organización pero que cuenta con un número mucho 
mayor de miembros: más de 90 jurisdicciones (a mediados de 2010), 
incluidos casi todos los centros financieros relevantes del mundo.
¿Qué implica el intercambio de información? Es muy importante que 
las jurisdicciones fiscales se aseguren de recabar información confia­
ble y pertinente, y de ponerla a disposición de los interesados cuando 
se les solicite. Tampoco pueden invocar sus propias leyes de secreto 
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bancario o intereses fiscales internos como una defensa para negarse a 
responder a estas solicitudes. 
Lo que no implica es la comunicación automática de información. 
Algunos críticos han sugerido que debería haberla, pero este enfoque 
tiene problemas reales. Por una parte, generaría enormes cantidades de 
información, cuyo manejo resultaría difícil para muchas jurisdicciones. 
Algunos países, sobre una base voluntaria, participan en el intercam­
bio automático y se benefician de él. No obstante, si bien la norma de 
la OCDE contempla el intercambio automático de información, no lo 
establece como obligatorio.
La norma incluye también un alto nivel de protección de los dere­
chos de los contribuyentes, incluido el derecho a la confidencialidad. 
Las jurisdicciones en busca de información tampoco podrán empren­
der “cacerías” en las que demanden grandes cantidades de información 
con la esperanza de que una parte de ella resulte útil, sino que sólo 
podrán solicitar aquella que sea “previsiblemente pertinente”. 
Para ser miembro del Foro Global, una jurisdicción debe com­
prometerse con normas fiscales internacionalmente acordadas, que 
incluyen actividades como intercambio de información, y con una 
“revisión de pares”, un proceso que comenzó a principios de 2010 y 
que requiere que las jurisdicciones acepten la inspección por parte de 
otros miembros del organismo. Todos los miembros del Foro Global 
—tanto las economías pertenecientes como las no pertenecientes a la 
OCDE— se someterán a una revisión de pares. De no pasar la prueba 
podrían ser sujetos a sanciones de otros gobiernos o de un grupo de 
países (ni el Foro ni la OCDE tienen autoridad para imponer penali­
zaciones). 
Pero es probable que la amenaza de las sanciones sea superada por 
el impulso de reforma acumulado en años recientes, sostiene Andrew 
Auerbach, experto enasuntos fiscales de la OCDE. “Antes se creía 
que la transparencia era una desventaja competitiva”, dice, “y ahora se 
le contempla como una ventaja. Las jurisdicciones no sólo desean que 
se consi dere que respetan las normas, sino en realidad respetarlas, por­
que competitivamente lo contrario se califica como desastroso. Debido 
a que el G20 se está concentrando en esto y desea que se emprendan ac­
ciones al respecto, las empresas y las personas dicen: ‘De no apegarme 
a las normas, es muy probable que me vea en dificultades’.”
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Negro, blanco y gris…
Durante todo 2009, se habló mucho en los medios de las “listas negras”, 
“listas grises” e incluso “listas blancas” fiscales de la OCDE. Aunque nunca 
se aceptaron de manera formal, estos términos reflejaban un proceso 
en el cual la Organización publicaba “informes sobre los avances” en los 
que nombraba jurisdicciones que se consideraba que no habían hecho 
un compromiso suficiente con las normas necesarias. El proceso es 
complicado, pero expresado en forma simple, consistió en establecer una 
prueba que requería que las jurisdicciones mostraran su compromiso con 
el acuerdo internacional sobre intercambio de información fiscal, al aceptar 
un número mínimo de acuerdos a este respecto con otras jurisdicciones. 
El proceso ha generado ciertas críticas, pues se dice que algunos paraísos 
fiscales están acumulando el número requerido de acuerdos limitándose a 
firmar algunos con otros paraísos. Sin embargo, ésta fue sólo una primera 
etapa: el proceso de revisión de pares se convertirá ahora en la prueba 
real de si las jurisdicciones cumplen o no con sus compromisos.
¿Podemos llegar a un acuerdo sobre normas 
éticas globales?
La crisis ha generado muchas interrogantes, y una de ellas tiene 
que ver con los “valores” de la economía global. “Desde nuestro punto 
de vista”, escribieron Angela Merkel y Jan Peter Balkenende en 2009, 
“es… indispensable que las fuerzas del mercado sean controladas no 
sólo mediante regulaciones y supervisión, sino también con un sólido 
marco global de valores comunes que establezca límites claros a la ac­
ción excesiva e irresponsable.”
Vale la pena señalar la postura de la canciller Merkel con respecto a 
estos temas: ha sido una defensora decidida de una “Carta global para 
la actividad económica sostenible”, idea dirigida a promover un mejor 
equilibrio entre las fuerzas del mercado y las sociedades que aquéllas 
sirven, asegurando así un desarrollo “estable, socialmente equilibrado 
y sostenible de la economía global”.
El documento propuesto cubriría una amplia gama de temas, in­
cluidos la estabilidad económica, el empleo y las políticas sociales, así 
como el medio ambiente. El objetivo sería conformar un consenso inter­
nacional tras “una serie de principios generales que vinculen la libertad 
económica con la rendición de cuentas y la responsabilidad como las 
piedras angulares de la actividad económica”. Estas ideas también han 
sido acogidas por el G20, el cual, en septiembre de 2009, adoptó los 
“Valores esenciales para la actividad económica sostenible” que inclu­
yen “los de propiedad, integridad y transparencia”.
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El Marco de Lecce
Aún no se define la forma final de cualquier “Carta global”, pero 
es probable que se incluyan varios elementos. Uno de éstos puede ser 
el llamado “Marco de Lecce”, un conjunto de directrices y esquemas 
de referencia basados en acuerdos existentes creados por organismos 
como la OCDE. Estos tipos de acuerdos suelen ser llamados “ley sua­
ve”, lo que significa que no plantean sanciones fijas, como multas o 
penalizaciones, sino más bien son “vigilados” por procesos como una 
revisión de pares, en la que los gobiernos examinan su desempeño mu­
tuo en áreas específicas. En algunos casos, la ley suave puede volverse 
“dura”, como cuando un país utiliza directrices internacionales como 
base para crear una legislación o regulaciones vinculantes. 
¿Qué cubre la ley suave? Además de la evasión fiscal, que se anali­
zó en la sección anterior, a continuación presentamos dos ejemplos de 
áreas abordadas por algunas directrices y acuerdos de la OCDE: 
Soborno y corrupción: pocas fuerzas son más corrosivas en las so­
ciedades y en las economías que el soborno y la corrupción. Ambos 
destruyen la confianza de las personas en sus líderes, distorsionan la 
competencia y empujan los recursos a áreas equivocadas: por ejemplo, 
los funcionarios corruptos pueden favorecer los proyectos de grandes 
dimensiones como presas o centrales de energía, que ofrecen un mayor 
potencial de recibir sobornos, en vez de proyectos más útiles como es­
cuelas y hospitales. 
Varios acuerdos internacionales se proponen abordar estos proble­
mas, entre ellos la Convención de las Naciones Unidas contra la Corrup­
ción y la Convención Antisoborno de la OCDE. Algunas leyes suaves de 
la Organización se han convertido en leyes duras; por ejemplo, las leyes 
fiscales de muchos países ahora han integrado una recomendación rea­
lizada a mediados de la década de 1990 de que los sobornos pagados a 
funcionarios extranjeros no deberían deducirse de impuestos. 
Conducta empresarial: como ya analizamos en este capítulo, la cri­
sis ayudó a poner de manifiesto algunas fallas graves en el gobierno cor­
porativo, puesto que a menudo los procedimientos no brindaron pro­
tección contra la toma de riesgos excesiva en las empresas financieras.
“Cuando se les puso a prueba, las costumbres del gobierno 
corporativo no cumplieron con su propósito de proteger contra 
la toma de riesgos excesiva en diversas empresas de servicios 
financieros…”
Grant Kirkpatrick, OECD Financial Market Trends (2009)
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Para trabajar en forma eficaz, el gobierno corporativo necesita ocu­
parse tanto de los derechos como de las responsabilidades de la gestión 
de una empresa, su consejo de administración, sus accionistas, emplea­
dos, clientes y otros. Es necesario que las estructuras, las responsabi­
lidades y los procedimientos se establezcan con claridad y la informa­
ción se revele de forma oportuna, exacta y transparente. Estos asuntos 
se abordan en varios acuerdos de la OCDE, incluidos sus Principios de 
Gobierno Corporativo y sus Directrices para Empresas Multinacionales.
Cimientos
Las versiones modificadas de estos acuerdos pueden muy bien conns­
tituir los cimientos del enfoque más general defendido por la canciller 
Merkel y otros líderes. Así como la crisis reveló fallas en la manera de 
operar de los bancos y las empresas, también destacó áreas en la regu­
lación —desde reglas legalmente vinculantes hasta leyes suaves— que 
necesitan actualizarse. Este proceso será una tarea de gran importancia 
en el diseño de un Marco Lecce.
Es probable que se trate de un proceso difícil. Dicho con sencillez, 
los gobiernos no siempre contemplan cara a cara la manera de regular 
mejor la economía global, bien sea mediante leyes vinculantes o sua­
ves. Los países anglófonos, como Estados Unidos y el Reino Unido, han 
tendido a favorecer un enfoque regulatorio más ligero; los países del 
continente europeo, como Alemania y Francia, a menudo se han in­
clinado hacia un enfoque más práctico. De igual forma, algunos países 
rechazan la idea de sujetar a las industrias lucrativas como los servicios 
financieros a regulaciones internacionales que temen podrían limitar su 
capacidad de competir globalmente.
¿Zanahoria o palo?
También se cuestiona si los marcos y las directrices que no se acom­
pañan de sanciones reales tienen fuerza suficiente para ser eficaces. Los 
países individuales tienden a considerar que la soberanía nacional es 
de suprema importancia en la mayoría de las áreas, por lo que los go­
biernos suelen demorarse para firmar acuerdos legalmente vinculantes. 
Como hemos visto, el resultado es que el gobierno global a menudo asu­ 
me la forma de ley suave.
Dichos enfoques tienen beneficios y desventajas. Por un lado, cuando 
no hay sanciones reales, en especial para las empresas, puede correrse el 
riesgo de que las normas globales sólo existan de nombre. “Casi todas [las 
organizaciones intergubernamentales] están concebidas para disciplinar 
a los gobiernos signatarios por persuasión moral o, en algunos casos, por 
sanciones, pero no a las corporaciones que siguen sin sujetarse a regula­
de la crisis INTERIORES.indd   119 10/11/11   04:46 p.m.
120 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación
6. ¿Un nuevo mundo, nuevas reglas?
Más información
ciones en el nivel global”, expresó Kimon Valaskakis, antiguo embajador 
canadiense ante la OCDE y presidente de la Nueva Escuela de Atenas. 
“Como resultado, las ‘directrices’ y los ‘marcos de referencia’ acaban te­
niendo la misma fuerza que los propósitos de Año Nuevo, como dejar de 
fumar o bajar de peso. La mayoría no se cumplen.” 
Por otra parte, Angel Gurría, Secretario General de la OCDE, señaló 
que los procesos sin sanciones “son más fáciles de adoptar. Las per­
sonas no tienen que ser estrictas si no les preocupa ser castigadas con 
sanciones”. Es evidente que cuanto mayor sea el número de gobiernos 
y empresas que firman los acuerdos internacionales, mayor será la po­
sibilidad de establecer normas globales.
Las sanciones, que equivalen al palo en la metáfora de la zanahoria y 
el palo, no son la única manera de cambiar la conducta. Los incentivos 
también pueden ser eficaces para este propósito. Por ejemplo, los países 
que firman acuerdos internacionales no vinculantes pueden recibir un 
trato más favorable en áreas como el comercio y la inversión por parte de 
otros signatarios. Asimismo, en el nivel corporativo, los incentivos —las 
“zanahorias”— pueden intervenir de manera importante en la conforma­
ción de la conducta. Por ejemplo, los sistemas fiscales pueden aumentar 
el atractivo de los bonos para los directivos, al ofrecerles la titularidad a 
largo plazo de acciones, en lugar de dinero en efectivo, medida que puede 
alentarlos a buscar la rentabilidad a largo plazo y no los retornos rápidos.
Cuestionar el futuro
La crisis reveló fallas en nuestra comprensión de la economía global. 
Por eso es que se ha hablado tanto de la necesidad de contar con nue­
vas reglas y regulaciones. Pero, en su propia manera, la crisis también 
ayudó a cambiar dicha economía global, al aumentar en gran medida 
la deuda nacional de muchos países, por ejemplo. En algunas formas, 
nada será lo mismo de nuevo. Entonces ¿cuál será el efecto a largo plazo 
de la crisis? En el siguiente y último capítulo de este libro analizaremos 
algunas de las maneras en las que esta situación continuará conforman­
do la economía global y cómo pensamos en ella. 
OCDE
En Internet
Para una introducción sobre el 
trabajo de la OCDE relativo a 
mercados financieros, visite 
www.oecd.org/finance; para 
consultar información sobre 
gobierno corporativo, haga clic 
en www.oecd.org/daf  y después 
en la liga para “Lessons from 
the Financial Crisis” (Lecciones 
de la crisis financiera); para leer 
sobre los Principios de la OCDE 
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sobre Gobierno Corporativo, visite 
www.oecd.org/daf/corporate/
principles.
Para saber más sobre el 
trabajo de la OCDE acerca de 
los gravámenes fiscales y la 
política fiscal, visite www.oecd.
org/taxation, y haga clic en la 
liga para “The OECD’s Current Tax 
Agenda” (La agenda fiscal actual 
de la OCDE). Con respecto al Foro 
Global sobre Transparencia e 
Intercambio de Información 
para Propósitos Fiscales, visite 
www.oecd.org/tax/transparency.
Para saber más sobre el trabajo 
de la OCDE acerca del soborno y 
la corrupción, visite www.oecd.
org/corruption.
Para una introducción sobre 
el trabajo de la OCDE acerca 
de la creación de la “Norma 
Global”, visite www.oecd.org/
globalstandard; añada “/blog” 
para tener acceso al blog de la 
Norma Global.
Publicaciones
The Financial Crisis: Reform 
and Exit Strategies (2009): 
entre los temas cubiertos 
en este libro se encuentra la 
reforma del gobierno financiero 
con el propósito de asegurar un 
equilibrio más sano entre el riesgo 
y la recompensa, así como la 
restitución de la confianza pública 
en los mercados financieros. 
Financial Market Trends 
(publicación periódica): varios 
artículos pueden ser de interés 
especial, incluido “The Corporate 
Governance Lessons from the 
Financial Crisis” (Vol. 2009, Núm. 
1), y “The Elephant in the Room: 
The Need to Deal with What 
Banks Do” (Vol. 2009, Núm. 2).
Tax Co-operation – Towards a 
Level Playing Field: una evaluación 
anual de los marcos legales y 
administrativos para la transparencia 
y el intercambio de información 
para propósitos fiscales en países 
pertenecientes y no pertenecientes 
a la OCDE. La edición más reciente 
cubre 87 países.
…Y OTRAS FUENTES
FMI – Reforming the 
International Financial System: 
una sección especial en el 
sitio web del Fondo Monetario 
Internacional que reúne 
información sobre los esfuerzos 
continuos para reformar el 
sistema financiero internacional. 
www.imf.org/external/NP/EXR/
key/quotav.htm
Financial Stability Forum (www.
financialstabilityboard.org): creado 
como una respuesta a la crisis 
(pero como sucesor del Foro 
de Estabilidad Financiera), su 
función es coordinar el trabajo de 
autoridades financieras nacionales 
y organismos internacionales 
dedicados al establecimiento de 
normas, así como desarrollar y 
promover la aplicación de políticas 
regulatorias, de supervisión 
y otras políticas del sector 
financiero.
Bank for International 
Settlements (www.bis.org): 
algunas veces llamado “el banco 
central de los bancos centrales”, 
el BIS desempeña diversas 
funciones, entre ellas servir 
como un foro para el debate y la 
discusión, realizar investigaciones 
en materia monetaria y económica 
y establecer normas en áreas 
como los requisitos de capital.
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7Sea cual sea el ritmo de la recuperación, la recesión tendrá 
consecuencias económicas y sociales a largo plazo, algunas de las 
cuales tal vez no sean evidentes en los años por venir. Con miras a 
considerar algunos de estos efectos a largo plazo, en este capítulo 
se plantean cinco interrogantes para el futuro.
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A manera de introducción…
Tal vez no haya una imagen más simbólica de la Gran Depresión de la 
década de 1930 que “Madre migrante”, una fotografía de Dorothea Lan­
ge. Muestra a una mujer de aspecto cansado que mira hacia fuera desde 
el interior de una tosca tienda de campaña; en sus brazos acuna a un 
bebé y dos niños más grandes descansan apoyados en sus hombros. 
El nombre de la mujer era Florence Owens Thompson, quien viajaba 
con su familia por el estado de California buscando trabajo cuando Lan­
ge la observó. “Vi a la madre hambrienta y desesperada, y me acerqué 
a ella, como atraída por un imán”, declaró después la fotógrafa. “No 
le pregunté su nombre ni su historia. Me dijo que tenía 32 años y que 
habían vivido de verduras congeladas recolectadas en los campos cer­
canos y de pájaros que los niños cazaban.”
Treinta años más tarde, es difícil pensar en una sola imagen que 
constituya un testigo tan elocuente de la “Gran Recesión” de nuestra 
era. Esto no debe sorprendernos. Aunque muchas personas han perdi­
do su empleo, y algunos se han quedado sin su casa, el sufrimiento y las 
penurias de los años 1930 no se han repetido. De hecho, a medida que 
las economías continúan su lenta recuperación, es tentador imaginar 
que esta desaceleración pronto caerá en el olvido para ser sólo un inci­
dente pasajero en el progreso económico mundial, el cual, si dejamos a 
un lado esta situación, ha sido ordenado. 
 Tentador, pero peligroso. Así como la Gran Depresión definió la 
vida de los integrantes de una generación y trazó de nuevo los con­
tornos económico y político mundiales, la recesión que hemos vivido 
tendrá consecuencias en el largo plazo. Algunas de ellas serán de índo­
le económica, otras de índole social, y algunas más tal vez no sean del 
todo evidentes en el futuro. Para reflexionar acerca de estos efectos a 
largo plazo, el presente capítulo plantea cinco cuestionamientos: 
  ¿Cuál es el efecto económico a largo plazo?
  ¿Cuándo volverá a la normalidad la política gubernamental? 
  ¿Ha cambiado el equilibrio global?
  ¿Puede la crisis convertirse en una oportunidad verde? 
  ¿Es necesario replantear la economía?
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¿Cuál es el efecto económico a largo plazo?
“Ingreso anual £20, gasto anual £19 19s 6d, resultado felicidad”, afir­
ma el señor Micawber en David Copperfield, de Charles Dickens. “In­
greso anual £20, gasto anual £20 0s 6d, resultado desgracia. Las flores 
se ajan, las hojas se marchitan, el Dios del día desciende sobre la triste 
escena y… en pocas palabras, quedas abatido por siempre.”
Quizás el término “abatido” sea un poco fuerte, pero debido a la ma­
nera en que actuaron durante la crisis, muchos gobiernos son bastante 
más oprimidos por el peso de la deuda y los déficit. (Recuerde que, 
explicado con sencillez, un déficit ocurre cuando un gobierno gasta 
más de lo que gana en un año determinado y una deuda es la acumula­
ción de estos déficit con el paso del tiempo.) Es probable que esta con­
secuencia prevalezca durante algún tiempo y moldee el curso del gasto 
futuro de los gobiernos, incluida su capacidad de enfrentar el cambio 
social y económico, como el envejecimiento de la población.
El precio de solicitar un crédito
En los países de la OCDE la deuda nacional aumentó alrededor de 30 
puntos porcentuales durante la crisis y ahora se acerca a 100% del PIB. 
En otras palabras, los créditos solicitados por los países ahora equi­
valen a toda su producción económica. Los déficit —que se observan 
con más atención que la deuda— también se han deteriorado. En 2000, 
los gobiernos de los países de la Organización de hecho ganaban un 
poco más de lo que gastaban; para 2009, los créditos anuales promedio 
equivalían a aproximadamente 8% del PIB. Según la mayoría de los 
economistas, estas cargas mayores están justificadas; después de todo, si 
los gobiernos no hubieran actuado con tanta rapidez, ahora podríamos 
encontrarnos en la segunda Gran Depresión.
En efecto, a pesar de las advertencias del señor Micawber, la deuda 
en sí misma no es negativa, bien sea para los gobiernos o para las per­
sonas en forma individual (pensemos en todos aquellos que han reci­
bido préstamos estudiantiles o hipotecas a largo plazo). Los problemas 
en realidad aparecen si tus acreedores empiezan a preocuparse por si 
podrás cubrir el préstamo. Para algunos países esto se ha convertido en 
un dilema importante.
Por lo común, los gobiernos solicitan préstamos al subastar bonos en 
los mercados monetarios internacionales. En el mundo de las finanzas, 
volátil y en rápido movimiento, dichos instrumentos pueden parecer 
un tanto insulsos: tardan un largo tiempo —a menudo décadas— en 
madurar y sus tasas de interés suelen ser bastante bajas. Pero son muy 
seguros: consideremos que los respalda el gobierno de un país, lo cual 
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los hace atractivos. Sin embargo, su atractivo se reduce si a sus com­
pradores les preocupa el riesgo de un “incumplimiento de deuda sobe­
rana”, es decir ¿podrá este gobierno pagar sus deudas cuando llegue el 
momento de hacerlo?
Estas deudas se reflejan, entre otras formas, en las tasas de interés pa­
gadas por los bonos gubernamentales; si los compradores tienen dudas 
respecto a las perspectivas económicas de un país, querrán obtener un 
retorno más alto. De acuerdo con la información recabada por The Wall 
Street Journal, en marzo de 2007 —antes de que se resintiera la crisis— 
Grecia pagaba una tasa de interés sobre sus bonos casi un cuarto de un 
punto porcentual más alta que la tasa alemana. Tres años después, en 
marzo de 2010, tras grandes aumentos en los créditos recibidos por el 
gobierno griego, la tasa nacional había subido a 3.25 puntos porcen­
Los déficit gubernamentales —es decir, el gasto de los gobiernos 
menos sus ingresos— aumentaron en gran medida durante la 
crisis. En varios países de la zona del euro, ahora exceden el límite 
de 3% fijado en las regulaciones que establecieron la moneda 
europea única. Por ejemplo, en Grecia, el déficit es de arriba de 
12% del PIb. El deterioro de las finanzas públicas causó temor 
de que algunos gobiernos no puedan cubrir sus deudas, lo cual 
incrementó el costo de sus créditos.
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tuales (y posteriormente se incrementaría aún más). Esto quería decir 
que Grecia ahora tenía que pagar tasas de interés más altas para recibir 
créditos, lo cual, a su vez, sólo aumentaba sus necesidades al respecto. 
De tal forma, es importante que los gobiernos puedan garantizar a los 
mercados que serán capaces de continuar pagando sus deudas. Eso no 
significa reducir su tamaño de inmediato. Como analizaremos más ade­
lante en este capítulo, la recuperación en algunos países es aún bastante 
débil y seguirá requiriéndose aplicar durante algún tiempo medidas es­
peciales para apoyar a las economías. Pero para mantener la confianza 
de los mercados, resulta indispensable que los gobiernos muestren que 
reconocen el problema de la deuda e indiquen cómo piensan resolverlo 
en última instancia. 
Maneras de reducir los déficit
En realidad, los gobiernos tienen sólo dos opciones en lo que se refie­
re a reducir los déficit: aumentar los impuestos o bajar los gastos. 
Aumentar los impuestos: si bien rara vez son populares entre los vo­
tantes, los aumentos a los impuestos significan mayores ingresos para 
los gobiernos y, por consiguiente, menor necesidad de solicitar crédi­
tos. Pero, aparte de los obstáculos políticos, hay límites respecto a cuán 
lejos la mayoría de los gobiernos sienten que pueden llegar (aunque los 
deseos de los ciudadanos de diferentes países relativos a los impuestos 
varían mucho). Si los impuestos se incrementan demasiado, reducen 
el poder de compra de los consumidores, así como los incentivos em­
presariales y la capacidad de invertir. En una economía globalizada, 
pueden también causar que las personas y las empresas se reubiquen 
en países donde se pagan menos impuestos.
No obstante, hay mucho margen de maniobra en materia de contribu­
ciones y quizás algunos aumentos en éstas resulten menos dolorosos que 
otros. Por ejemplo, los impuestos sobre bienes raíces y los indirectos, 
como los impuestos a las ventas y al valor agregado, parecen ejercer un 
efecto menor en la actividad económica que los impuestos al ingreso. Y 
los gravámenes “verdes” podrían tener el beneficio doble de engrosar las 
arcas gubernamentales y a la vez desalentar las emisiones de carbono. 
Bajar los gastos: una vez que los gobiernos empiezan a gastar en 
un área, tal vez les resulte difícil detenerse. Cualquier grupo que se 
beneficie con el gasto podría resentir el recorte y decidirse a expresar 
sus protestas. En contraste, los beneficios de una reducción podrían 
diseminarse tan ampliamente en toda la sociedad (por ejemplo, a los 
contribuyentes en general), que sería difícil que alguien sintiera la mo­
tivación suficiente para brindar su apoyo.
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Además de estos retos en el ámbito político, hay temas importantes 
de estrategia económica que deben tomarse en cuenta al bajar los gas­
tos. Por ejemplo, en los países de la OCDE gran parte del gasto público 
—alrededor de 13%— se dedica a la educación, pero puede conside­
rarse que un buen porcentaje del mismo es una inversión en capital 
humano que redundará en un crecimiento económico a largo plazo. De 
manera similar, tal vez el gasto en innovación e I+D parezca oneroso 
en el corto plazo, pero podría ayudar a impulsar el crecimiento futuro. 
También es posible tomar decisiones que tendrán poco efecto  inme­
diato, lo que las hace más aceptables en el aspecto político, pero que 
podrían rendir dividendos a largo plazo, como los cambios en las pen­
siones y en la prestación de servicios de atención a la salud. 
La solución del crecimiento
Hay una tercera, y muy atractiva, solución que no hemos mencionado: 
los gobiernos pueden salir de la deuda creciendo. (Algunos economistas 
académicos hablan de un cuarto enfoque en el que los gobiernos salen 
de la deuda desencadenando un breve y agudo brote inflacionario. En la 
práctica, sería difícil aplicar este enfoque.) Cuando una economía está 
creciendo, los gobiernos en forma automática gastan menos en bienes­
tar social ya que el desempleo baja, a la vez que reciben más ingresos 
fiscales por el aumento de los sueldos y el fortalecimiento de las utili­
dades de las empresas. El problema es que, a diferencia de las primeras 
dos opciones —los aumentos de impuestos y la baja de los gastos—, los 
gobiernos no pueden simplemente hacer que ésta suceda. Sin embargo, 
pueden crear circunstancias con la mezcla adecuada de medidas fiscales 
e inversión que incrementen la probabilidad de que haya un crecimiento. 
Por desgracia, los fundamentos para construir ese crecimiento no son 
tan fuertes como lo fueron alguna vez. Una razón es el efecto prolongado 
de la recesión. A menudo los economistas conciben a las economías en 
términos de su producción potencial que, de hecho, es el PIB total que po­
dría generarse en el largo plazo si todos los que quisieran trabajar tuvieran 
un empleo y cada fábrica operara a plena capacidad, y así sucesivamente. 
A raíz de la crisis, se pronostica que la producción económica poten­
cial de los países de la OCDE será 3% menor de lo que habría sido si no 
hubieran sido afectados por la recesión. Para algunos países, el efecto 
será mucho mayor: cerca de 4% para Italia, poco menos de 11% para 
“La experiencia pasada en crisis financieras indica que es improbable 
que los niveles del PIb y de los ingresos regresen pronto al curso que 
se proyectó inicialmente para ellos.”
Economic Policy Reforms 2010: Going for Growth
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España y poco menos de 12% para Irlanda. ¿Por qué? Hay dos razones 
principales: primera, el deseo previo a la crisis de asumir riesgos se ha 
desvanecido, lo cual encarecerá, por ejemplo, los créditos para capital 
de inversión, de modo que a las empresas les será más difícil expandir­
se; segunda, es probable que el desempleo permanezca alto, lo cual en 
sí mismo desalienta la actividad económica.
¿Qué sucede con las tasas de crecimiento, es decir, la cantidad de ex­
pansión anual de una economía? En teoría, las economías de la OCDE 
podrían regresar con bastante rapidez a sus tasas anuales promedio de 
crecimiento anual previas a la crisis, de cerca de 2% a 2.25% (aunque 
a partir de una base más baja que antes). En la práctica, el crecimiento 
en los países desarrollados enfrenta algunos obstáculos graves y se pro­
nostica que se ubicará en alrededor de 1.75% en el largo plazo. La razón 
principal de esto reside, más que en las consecuencias de la recesión, en 
un problema que se ha gestado durante muchos años: el envejecimiento 
de la población. 
Justicia entre las generaciones
En buena parte de la zona de la OCDE, la población envejece con 
paso firme: hay menos nacimientos y un número mayor de personas 
llegan a una edad más avanzada. En 2000 en los países de la OCDE ha­
bía alrededor de 27 personas en edad de jubilación por cada 100 traba­
jadores activos. Para 2050, se pronostica que esa proporción aumentará 
a unos 62 jubilados por cada 100 trabajadores. Y en algunos países, 
como España, Japón y Corea del Sur, se pronostica que habrá más de 
90. Incluso con el aumento en la edad de jubilación, el tamaño de la 
fuerza de trabajo parece destinado a reducirse, lo cual significa que un 
número menor de trabajadores sostendrá a una porción de la población 
en constante crecimiento. 
Estos problemas no son nuevos, pero la crisis los ha puesto aún más 
de relieve. En parte esto refleja la percepción de que los integrantes de 
la generación de “la explosión en el número de bebés” (algunas veces 
definida como la de quienes nacieron entre 1946 y 1964) disfrutarán 
todos los beneficios de un sistema de seguridad social fuerte, pero here­
darán enormes deudas nacionales a sus hijos y sus nietos. Andrew Han­
kinson, escritor británico de 29 años de edad, comenta al respecto: “Sin 
duda la generación de ciudadanos mayores disfrutará con sus pases 
gratuitos para el autobús y sus villas en España. Gozará con las pensio­
nes y las propiedades… Nosotros somos sólo mano de obra barata, cuyo 
propósito es financiar un poco más de riqueza. Eso lo sabemos ahora, y 
no se preocupen, pagaremos la deuda”. Por el bien de la justicia, al me­
nos, no es posible simplemente pasar de una generación a la siguiente, 
la factura por combatir la crisis. 
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Como analizamos en el capítulo 5, también es importante empezar 
a planificar ahora cómo enfrentar el equilibrio de edades en nuestras 
sociedades, el cual cambia constantemente; de otra manera, el aumento 
de la deuda durante la crisis podría parecer muy menor en compara­
ción con lo que depara el futuro. De acuerdo con los economistas del 
Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales), si 
los gobiernos respetan sus compromisos de gastos actuales en pensio­
nes y aspectos similares, para 2040 la deuda nacional de algunos países 
de la OCDE podría llegar a más de 400% del PIB. En realidad, eso nun­
ca podría suceder, pues los mercados financieros le dejarían de con­
ceder préstamos a un país mucho antes de que su deuda llegara a esas 
alturas. Pero el pronóstico es una advertencia acerca de la magnitud de 
este riesgo que se avecina. La pérdida de la producción económica du­
rante la recesión no facilitará su solución, pero quizá genere una nueva 
visión de la realidad económica que muestre la necesidad de empezar 
a actuar ahora. 
¿Cuándo volverá a la normalidad la política 
gubernamental?
En la era inmediatamente posterior a la crisis, los analistas solían 
utilizar metáforas médicas: las economías estaban “fuera de terapia in­
tensiva pero aún se encontraban en terapia intermedia” o, mejor aún, 
“caminando con muletas”. Su punto era que, en efecto, había recupera­
ción económica pero ésta todavía no era del todo autosostenible.
En particular en los países desarrollados, como los ubicados en la 
zona de la OCDE, las etapas iniciales de la recuperación fueron domi­
nadas por decisiones políticas —bajas tasas de interés, reducciones de 
impuestos, gasto extra en infraestructura—, y no por los consumidores 
y la actividad empresarial. En contraste, la recuperación en muchos 
países en desarrollo y emergentes fue más orgánica (aunque en algunos, 
sobre todo en China, la intervención gubernamental también brinda un 
estímulo importante).
La lentitud del regreso a la normalidad económica no sorprende 
demasiado: las crisis financieras tardan en desaparecer. Tal vez se re­
quieran años para que los efectos negativos sobre la confianza de las 
em presas y los consumidores, así como sobre sus balances, se desva­
nezcan; esto despoja a las economías de los usuales factores estimulan­
tes posteriores a la recesión, como la demanda de los consumidores que 
se construye durante un periodo como éste. 
De tal forma, para evitar una espiral que se encamine a una depre­
sión económica, los gobiernos tuvieron que seguir brindando un apoyo 
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extraordinario, tal vez sin precedentes, a la economía. Pero hay un lími­
te respecto a por cuánto tiempo puede continuar esta situación. Por un 
lado, es caro: como estudiamos en la sección anterior, los déficit anua­
les de los gobiernos han aumentado en gran medida y esto no puede 
prolongarse por siempre. Las intervenciones de política también pue­
den provocar una dinámica poco deseable en las economías. Por ejem­
plo, con tasas de interés muy bajas es posible abaratar relativamente los 
créditos, lo cual podría estimular la economía, pero también se corre el 
riesgo de crear nuevas burbujas en los precios de los activos, similares 
a las que generaron la crisis. 
Además, tenemos el problema de qué hacer si se presenta otra re­
cesión. Con tasas de interés que ya se encuentran en niveles tan bajos, 
queda poco margen para bajarlas más. Si se presentara otra recesión, 
esto significa que los gobiernos serían despojados de una de sus princi­
pales armas económicas. 
El momento adecuado lo es todo…
Por consiguiente, en algún momento la política gubernamental ten­
drá que volver a las condiciones normales. Pero como ocurre con tantas 
otras cosas en la vida, el momento adecuado lo es todo. Si se actúa 
con demasiada rapidez, la recuperación podría desaparecer antes de 
iniciarse; si se espera demasiado, la carga de la deuda seguirá crecien­
do. De hecho, esta interrogante de cuándo y cómo empezar a recor­
tar ha suscitado un intenso debate. Por ejemplo, el Premio Nobel Paul 
Krugman criticó lo que él considera esfuerzos prematuros para retirar el 
apoyo a las economías que aún están debilitadas, al decir que “la idea 
de que lo que las economías deprimidas necesitan en realidad es pade­
cer aún más parece ser la nueva sabiduría convencional”. En contraste, 
Pier Carlo Padoan, Economista en Jefe de la OCDE, afirmó que los pro­
blemas de deuda soberana de Europa son una advertencia de que los 
riesgos en la economía global han cambiado. En este inestable entorno 
financiero, los gobiernos necesitan adelantarse a los mercados pues de 
lo contrario se arriesgarían a convertirse en sus rehenes. “No abogamos 
por una política de contracción, sino por estímulos progresivamente 
menores”, dijo Padoan. “De hecho, los estímulos no deberán retirarse 
por completo sino hasta que la economía regrese a cifras totales de em­
pleo. Pero el proceso deberá empezar lo suficientemente pronto para 
tomar en cuenta los tan conocidos, largos y variables retrasos en los 
resultados de la política monetaria.”
Pese a que muchos gobiernos han comenzado ya el proceso de reduc­
ción de las medidas de estímulo, un retorno completo a la normalidad 
tomará todavía algún tiempo y es probable que ocurra a un ritmo varia­
ble en los diferentes sectores de la economía. Por ejemplo, en muchos 
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países el desarrollo de la “nacionalización” efectiva de algunos bancos 
e instituciones financieras puede prolongarse. Incluso las medidas más 
moderadas, como las utilizadas para recapitalizar a los bancos, requeri­
rán tiempo y podrían no finalizar del todo hasta la ejecución plena de las 
reformas del mercado financiero. En contraste, otros programas de apo­
yo, como el de subsidios para el cambio de automóviles viejos para 
apoyar la industria automotriz, han terminado ya en muchos países.
Ahora bien, incluso si se requieren años para el desarrollo completo 
de sus diversas intervenciones, los gobiernos necesitan establecer di­
rectrices sobre la manera en que lo harán para conservar la confianza 
de los prestadores en el ámbito internacional. También hay otros aspec­
tos. En el corto plazo, los recortes no deberían quebrantar los intentos 
de lograr que los desempleados regresen a trabajar. En el largo plazo, 
el tipo de gasto gubernamental que ayuda a conformar el crecimiento 
futuro —como la inversión en educación, formación e investigación y 
desarrollo— debe continuar siendo prioritario, incluso si esto significa 
encontrar maneras de hacer más con menos. 
¿Ha cambiado el equilibrio global?
Una imagen perdurable de los inicios de la crisis fue la cumbre de 
emergencia de los líderes de diversos países, celebrada en Washington, 
DC en noviembre de 2008. Presidida por George W. Bush, entonces pre­
sidente de Estados Unidos, reunió, entre otros, a Nicolás Sarkozy de 
Francia, Angela Merkel de Alemania y Taro Aso de Japón. Pero también 
se contó con la presencia de otro grupo de líderes: Manmohan Singh de 
India, Hu Jintao de China y Lula da Silva de Brasil, entre otros.
Para muchos observadores, el que estas charlas tuvieran lugar era 
más importante que su esencia misma: se trataba de la primera ocasión 
en la que los jefes de gobierno de las principales economías, así como 
de economías emergentes, se reunían en el marco del G20. La oportu­
nidad con la que se realizó —justo cuando comenzaba a apreciarse la 
magnitud de la crisis financiera— pareció enviar una clara señal de que 
la crisis era global y necesitaba una respuesta global. Pero ésta no po­
dría provenir de las poderosas economías tradicionales pertenecientes 
al G8. De ahora en adelante tendría que participar en estas reuniones 
un grupo mucho más amplio de economías desarrolladas y emergentes. 
“La consolidación fiscal debe diseñarse y aplicarse de modo que 
apoye el crecimiento…”
Pier Carlo Padoan, OECD Economic Outlook, Vol. 2010/1
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La crisis no causó este cambio en el equilibrio del poder económi­
co global. De hecho, sucedió lo contrario. “Los orígenes de la crisis 
radican en nuestra incapacidad de enfrentar las consecuencias de la 
entrada al sistema comercial mundial de países como China, India y 
el antiguo imperio soviético, en una palabra, la globalización”, decla­
ró el gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King. Los números 
lo respaldan. En 1980, los países de ingresos altos (por lo común, los 
pertenecientes a la zona de la OCDE y algunos más) representaban 71% 
de la economía global. Para 2008, este porcentaje había bajado a 56%, 
en gran parte debido al surgimiento de países como China e India. Dado 
que las economías emergentes se han recuperado de la crisis con mayor 
fuerza que muchos países desarrollados, es poco probable que esa pro­
porción siga creciendo. 
Pero la crisis no sólo fue ocasionada por el surgimiento de países en 
transición en las dos décadas pasadas. Como analizamos en el capítulo 
2, el fenómeno fue también acompañado por desequilibrios crecientes 
en la economía mundial. En términos sencillos, los fabricantes de las 
economías en transición vendieron enormes cantidades de artículos a 
los consumidores occidentales y después, en vez de gastar los ingresos 
correspondientes, los ahorraron adquiriendo, por ejemplo, bonos del 
Tesoro de Estados Unidos. O, según Mervyn King, “Los beneficios en 
lo que se refiere al comercio fueron visibles, lo cual no sucedió con los 
costos de los flujos de capital implicados”.
¿Qué son el acoplamiento y el desacoplamiento?
Si Estados Unidos estornuda, ¿se enferman de gripe los demás países 
del mundo? Éste es el interrogante esencial del gran debate respecto 
al acoplamiento y al desacoplamiento. Durante años ha habido varios 
cambios de opinión. En un momento parecía que las economías de China 
y otros países en desarrollo crecían de manera independiente de lo que 
sucedía en las economías desarrolladas. Después llegó la recesión global, 
un aparente indicador de que las economías del mundo estaban acopladas. 
Pero el ritmo rápido de la recuperación en las economías en transición, 
comparado con las de la zona de la OCDE, ha despertado de nuevo el 
interés en el desacoplamiento. Si la idea se confirma, podría añadir una 
dinámica nueva por completo a la economía global.
Evidentemente, dichos desequilibrios no podían continuar por siem­
pre. Hasta cierto grado la recesión posterior los aminoró; por ejemplo, 
los consumidores occidentales recortaron sus gastos. Pero a medida 
que la economía mundial se recupera, es motivo de preocupación que 
se haya hecho demasiado poco para su gestión en el largo plazo. Hay 
una amplia gama de soluciones posibles y algunas de ellas ofrecen la 
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perspectiva de un valioso dividendo doble. Por ejemplo, la OCDE ha 
recomendado a China que ahorre menos y gaste más en diversas áreas 
como pensiones, salud y educación. Esto ayudaría a resolver tanto 
las desigualdades sociales en ese país como los desequilibrios globales 
más amplios. También se ha presionado a ese país para que permita 
una mayor flexibilidad en el tipo de cambio de su moneda, el yuan, de 
modo que refleje mejor su fortaleza comercial. 
No tiene caso pretender que será fácil encontrar las respuestas a es­
tos desequilibrios globales. En la era posterior a la crisis, es probable 
que éstos sean una fuente de continuas tensiones económicas y políti­
cas. Pero de igual manera, sería equivocado considerar estos asuntos, y 
los cambios más amplios de la economía global, como juegos de suma 
cero, es decir, aquellos en los que las ganancias de una persona cons­
tituyen pérdidas para otra. El surgimiento económico de países como 
China, India y Brasil ya ha transformado la vida de millones de perso­
nas, mejorándola. Creó nuevos motores para la economía global y para 
el desarrollo en algunos de los países más pobres del mundo. El reto en 
los años futuros será introducir nuevas maneras de supervisar la econo­
mía global que tomen en cuenta el nuevo panorama y a la vez aumenten 
al máximo los beneficios para todos.
¿Puede la crisis convertirse  
en una oportunidad verde?
En tanto que gran parte de la atención mundial se ha concentrado 
en combatir los efectos de la crisis financiera, continúa fraguándose un 
problema aún más profundo: el cambio climático. En forma regular y 
amplia se discuten los posibles costos de este fenómeno: aumento de 
los niveles de los mares, pérdida de biodiversidad, propagación de en­
fermedades humanas, entre otros. De igual manera, los costos de com­
batirlo son muy debatidos: por ejemplo, la United Nations Framework 
Convention on Climate Change (UNFCCC), entidad de las Naciones 
Unidas que trabaja sobre los asuntos relacionados con el cambio climá­
tico, calcula que en 2030 los países en desarrollo necesitarán ingresos 
de decenas de miles de millones de dólares al año, y tal vez más de 
“Mientras que, al igual que muchos otros países, China necesita 
propiciar la cohesión social, a diferencia de muchas otras naciones, 
la suya se encuentra en una posición envidiable pues tiene el margen 
fiscal necesario para hacerlo.”
Angel Gurría, discurso ante el Foro de Desarrollo de China,
Beijing, marzo de 2010
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$100 mil millones al año, para adaptarse al cambio climático. Sin em­
bargo, no se comprende tanto la idea de que invertir en tecnologías y 
enfoques ecológicos podría rendir un dividendo doble: un medio am­
biente más limpio y un crecimiento económico. 
La recesión ha proporcionado una rara oportunidad de hacer estas 
inversiones, por dos razones. Primera, debido a la reducción en la acti­
vidad económica, el “costo de oportunidad” es más bajo; en esencia, la 
reducción de la actividad empresarial general ha disminuido las opor­
tunidades de la competencia para la inversión. Segunda, ya que los 
gobiernos de todas maneras tienen que gastar más en impulsar la activi­
dad empresarial general, podrían hacerlo en una forma más beneficiosa 
para el medio ambiente. En varios países, una parte importante de este 
dinero se ha invertido en proyectos “verdes” o “verdosos”, por ejem­
plo, energía renovable y vías férreas. (Los programas de subsidios para 
el cambio de automóviles viejos aportan beneficios ambientales mixtos: 
en efecto, los modelos más nuevos tienden a ahorrar combustible, pero 
su construcción y el retiro de los automóviles viejos de las calles antes 
del final de su vida útil tienen un costo ambiental.) Corea del Sur anun­
ció una inversión de cerca de $40 mil millones en un “Nuevo Pacto Ver­
de”, con el propósito de crear 960,000 empleos en áreas como la energía 
renovable, la eficiencia en energía y el transporte, en tanto que Francia 
gastó en formas similares más de una quinta parte de sus paquetes de 
estímulos por un valor de $33 mil millones. Por su parte, China dedicó 
alrededor de 40% de su paquete de estímulos de $586 mil millones a 
proyectos verdes, incluido el apoyo para energía eólica y solar, que ha 
ayudado a convertir al país en el mercado de energías renovables más 
grande del mundo. 
Las medidas anteriores son impresionantes, pero es importante ana­
lizar seriamente su eficacia y asegurarse de que los fondos públicos 
ejerzan un efecto máximo. Según los críticos, esto no ha sucedido. 
Por ejemplo, Citigroup estimó que en 2009, cerca de 30% de los activos 
de energía eólica de China no se utilizaba, en gran parte debido a que 
los parques eólicos no estaban conectados con la red. En Alemania, 
un instituto independiente de investigación declaró que el enfoque gu­
bernamental de apoyar al extenso sector de energía renovable del país 
había ocasionado “…gastos enormes que muestran poco compromiso 
a largo plazo de estimular la economía, proteger el medio ambiente o 
aumentar la seguridad energética”. Para aprovechar lo más posible la 
“Estamos convencidos de que la conversión de nuestras economías 
a economías bajas en carbono puede ser una fuente importante de 
crecimiento y empleo.”
Angel Gurría, discurso pronunciado en Seúl, noviembre de 2009
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crisis como una oportunidad “verde”, será necesario considerar con 
cuidado las políticas para garantizar que la inversión en crecimiento 
verde rinda beneficios económicos y, a la vez, ambientales.
¿Qué es la Estrategia de Crecimiento Verde?
En 2009, la OCDE comenzó a trabajar en una Estrategia de Crecimiento 
Verde, con el propósito de trazar el rumbo hacia economías que 
produzcan crecimiento basado en emisiones de carbono más bajas. Al 
igual que la investigación y el desarrollo, que actualmente se estudian en la 
Estrategia de Innovación de la OCDE, optar por la alternativa verde puede 
ayudar a impulsar el crecimiento económico a largo plazo mediante, por 
ejemplo, inversiones en energía renovable y una mejora en la eficiencia en 
el uso de la energía y los materiales. La Estrategia de Crecimiento Verde 
analiza el efecto y la interacción de las políticas económica y ambiental, 
examina las maneras de alentar la innovación ecológica y considera otros 
temas prioritarios relacionados con una transición a una economía más 
verde, como los empleos y capacidades, la inversión, las medidas fiscales, 
el comercio y el desarrollo.
¿Es necesario replantear la economía?
En noviembre de 2008, cuando el mundo parecía encontrarse al  borde 
del colapso financiero, una anciana británica se preguntaba acerca de 
los orígenes de la crisis: “¿Por qué nadie se dio cuenta de ella?”, cues­
tionó. Sus palabras podrían haber pasado inadvertidas, salvo que se 
trataba de un discurso de la reina Isabel II durante una visita a la mun­
dialmente reconocida Escuela de Economía de Londres. 
Sinceramente, no es justo afirmar que nadie se dio cuenta de que la 
crisis se avecinaba. De acuerdo con The New York Times, ya en sep­
tiembre de 2006, el académico y analista Nouriel Roubini advirtió a un 
grupo de economistas del Fondo Monetario Internacional (FMI) que se 
gestaba una crisis de proporciones gigantescas, una en la que “los pro­
pietarios de casas dejarían de pagar sus hipotecas, billones de dólares 
en valores con respaldo hipotecario se desvanecerían en el mundo en­
tero y el sistema financiero global se paralizaría”. Pocos podrían negar 
que éste era un panorama de la futura catástrofe. Pero en el periodo 
previo a la crisis se lanzaron también advertencias acerca de problemas 
particulares: desequilibrios globales, la burbuja de la vivienda y el ries­
go planteado por productos financieros con regulaciones laxas.
Por desgracia, muy pocas personas armaron las piezas del rompeca­
bezas para crear una imagen completa de la crisis por venir. Economis­
tas británicos escribieron una carta en la que contestaban la pregunta 
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de la reina: “La falta de capacidad de pronosticar el momento, el grado 
y la gravedad de la crisis, y de evitarla… se debió principalmente a que 
la imaginación colectiva de muchas personas brillantes no comprendió 
los riesgos para el sistema en su conjunto”.
¿Por qué hubo esta falla? ¿Fue porque los economistas simplemen­
te no captaron las señales en esta situación particular? ¿O fue algo de 
mayores dimensiones: una falla en la manera en que los economistas 
entienden por lo general el mundo y la economía? No es de sorprender 
que la crisis ha dado pie a un examen de conciencia en la profesión: 
según el economista y Premio Nobel estadounidense Paul Krugman, 
durante las tres décadas pasadas la macroeconomía, es decir, el “gran 
panorama” de la economía, fue “espectacularmente inútil en el mejor 
de los casos y definitivamente perjudicial en el peor de los casos”. Si 
bien ésta tal vez sea una visión extrema, refleja una tendencia creciente 
a cuestionar algunas ideas que han predominado en la macroeconomía 
desde principios de la década de 1970.
Dos ideas han sido cuestionadas de manera particular. La primera es 
la “hipótesis de los mercados eficientes”. En términos muy básicos, ésta 
sostiene que los mercados siempre establecerán los precios “correctos” 
para los productos financieros como acciones y bonos: según John Cas­
sidy, necesariamente, los precios “reflejan todo lo que se conoce acerca 
de los aspectos fundamentales de la economía, como inflación, expor­
taciones y rentabilidad empresarial”. Si los precios alcanzan niveles 
arriba de los justificados por los aspectos económicos fundamentales, 
alguien tomará la decisión de vender; si llegan a niveles debajo de los 
justificados, alguien vislumbrará la oportunidad y decidirá comprar. 
La segunda es la “hipótesis de las expectativas racionales”. De nuevo, 
expresado con sencillez, esto sugiere que, en lo que se refiere a pensar 
en el futuro, las personas tienen expectativas “racionales” y se com­
portan de acuerdo con ellas. Si suponemos que trabajan con base en la 
misma información, percibirán de manera colectiva a dónde se dirigen 
la inflación y las tasas de interés, lo cual representará una guía para la 
toma de decisiones.
Es difícil exagerar la influencia que ideas como éstas ejercieron so­
bre la manera en que se considera a las economías y cómo las regula 
el gobierno. En general, han tendido a propiciar la firme creencia de 
que es mejor dejar que los mercados financieros operen por sí mismos, 
alentando un enfoque de libertad a la regulación. Sin embargo, la mag­
nitud del auge y la caída de los precios de las propiedades, así como 
los inmensos problemas creados por los productos financieros no regu­
lados, han planteado dudas respecto a si es posible aseverar que estas 
hipótesis reflejan la realidad.
de la crisis INTERIORES.indd   137 10/11/11   04:47 p.m.
138 Esenciales OCDE: De la crisis a la recuperación
7. El futuro: cinco interrogantes
Opinión personal: ¿dónde nos encontramos ahora?
Algunas ideas sobre el futuro de la economía de William R. White, ex 
economista en jefe del Bank for International Settlements (BIS) (Banco 
de Pagos Internacionales) y ahora presidente del Comité de Revisión 
Económica y de Desarrollo de la OCDE.
¿Cuán grande ha sido el efecto de la crisis en la macroeconomía?
Me encontraba en una conferencia organizada por George Soros. Ahí 
estaban las personas de más renombre en el medio: Jeff Sachs, Ken 
Rogoff, George Akerlof, Joe Stiglitz. Acudieron para apoyar la idea de 
que necesitamos un nuevo pensamiento económico. Disfruté mucho la 
ocasión porque, sea cual sea nuestra profesión, el trabajo con colegas 
es muy importante. Si uno forma parte del segundo nivel de pensadores 
académicos, no te queda otra opción sino concordar con lo que las otras 
personas califican como relevante: “Ésta es la manera en que trabajamos 
la economía”. Sólo los que ocupan el primer nivel pueden sostener que algo 
no es verdad y están preparados para decirlo.
¿Qué es necesario repensar en la economía?
Faltan muchas cosas: instituciones financieras, efectos de 
retroalimentación. Todas son muy, muy difíciles. No quiero menospreciar 
los modelos actuales, pero la verdad es que todo es problemático. Sin 
embargo, pienso que se está avanzando, que algo se ha iniciado.
Aun antes de la crisis, había prevalecido un creciente interés en 
conceptos como la economía conductual…
Así es. Tenemos conceptos como la economía fractal y la economía como 
biología, que es pensar en la economía como un conjunto de sistemas 
vivos, en los cuales hay elementos que compiten por recursos escasos y 
después se adaptan, y otros elementos que, a su vez, se adaptan como 
respuesta a ellos. Es sólo una manera diferente de verlos. El problema 
con la mecánica clásica es que todo permanece igual, considera que las 
economías están más cerca de ser una máquina que un organismo. Las 
cosas cambian y no siempre sucede lo mismo con los modelos. 
¿Ha estado demasiado segura de sí misma la economía?
Cuando imparto conferencias, a menudo empiezo con una introducción 
epistemológica: ¿cómo sabemos que sabemos? Me agrada lo expresado 
por Mark Twain: “Lo que te causa problemas no es lo que no sabes. 
Es lo que sabes con seguridad que simplemente no es verdad”. Hemos 
supuesto que entendemos lo que ocurre…
¿Cómo debería reflejarse esto en el mundo real?
Mi actitud siempre ha sido que, dado lo poco que sabemos, en vez de 
seguir una estrategia maximizadora para el crecimiento económico 
deberíamos seguir una especie de estrategia “mini-maximizadora”, es 
decir, asegurarnos de que no estamos conformando riesgos que después 
regresarán y nos causarán problemas enormes.
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Otros enfoques también han sido objeto de críticas. Por ejemplo, por 
tradición, el sector financiero no ha figurado de manera prominente 
cuando los economistas piensan formalmente en la economía. En los 
modelos económicos, los bancos y el mercado financiero suelen ser 
tratados, en esencia, como intermediarios entre las entidades económi­
cas como las empresas y los inversionistas, pero en realidad no tienen 
efecto por sí solos. De nuevo, el efecto de la crisis puede cambiar esta 
forma de pensar.
Dado lo anterior, estos tiempos son un reto para los economistas, 
pero eso no necesariamente es negativo. “Para ser francos, los acadé­
micos perciben que aquí hay una oportunidad: nueva investigación, 
nuevas ideas, nuevos informes”, afirma el profesor Tim Besley, de la Es­
cuela de Economía de Londres, quien fuera uno de los coautores de la 
carta a la reina. “No obstante, hay algunos economistas que piensan que 
esta crítica a su profesión se ha exagerado”, añade. “Pero en los círculos 
académicos, hay un cúmulo de oportunidades para investigar nuevos 
temas y considerar aquellos conocidos de una manera diferente…”
A manera de conclusión…
Hasta 1697, todos los cisnes eran blancos. Si usted vivía en Europa, 
la idea de que un cisne pudiera no ser blanco era imposible, algo que 
sólo alguien fuera de sus cabales podría pensar. Y entonces, ese año, un 
grupo de exploradores holandeses encontró en Australia lo imposible: 
cisnes negros. 
El cisne negro se ha convertido en una de las imágenes duraderas 
de la crisis, debido en gran parte al libro del mismo título escrito por 
el académico y ex agente de valores Nassim Nicholas Taleb, el cual se 
publicó justo antes de la crisis en 2007. Taleb explica que un “Acon­
tecimiento tipo Cisne Negro” tiene tres características: es inesperado 
por completo e imposible de predecir con base en sucesos pasados, tie­
ne consecuencias de gran relevancia, y es algo que las personas inten­
tan explicar de manera retrospectiva: “Siempre supimos que ocurriría”.
Para la mayoría de nosotros, la crisis que hemos vivido fue un Acon­
tecimiento tipo Cisne Negro: nos tomó por sorpresa, continuará mol­
deando nuestras economías durante años y, en cierto nivel, podemos 
ahora correr peligro de empezar a racionalizar en forma retrospectiva: 
“Fue sólo otra recesión, estas cosas suceden”. Actuar así sería absurdo. 
Debido a su carácter repentino y su magnitud, esta crisis en realidad fue 
bastante inesperada y sus efectos, en especial el aumento del desem­
pleo y las enormes deudas públicas, se prolongarán en los años futuros. 
Si bien eso es lo que quisiéramos hacer, no es posible volver a actuar 
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como antes. La situación ha cambiado y muchas veces en formas que 
aún no podemos comprender del todo. 
Los próximos años traerán consigo retos. Pero como suele suceder, 
también pueden generar oportunidades. Tal vez se trate de un momento 
en el que nuestras sociedades pensarán de nuevo en nuestras priorida­
des, en lo que realmente necesitamos lograr con el crecimiento econó­
mico, así como en la manera en que podemos trabajar en conjunto para 
resolver los problemas globales. 
Estas oportunidades se presentan rara vez. Sería una pena desper­
diciarlas.
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The Financial Crisis: Reform 
and Exit Strategies (2009): en 
la crisis financiera los principales 
bancos resultaron muy afectados 
por activos tóxicos y la escasez de 
capital, en tanto que las entidades 
crediticias se mostraron menos 
dispuestas a financiar los proyectos 
empresariales y privados. Los 
efectos inmediatos y potenciales 
sobre el sistema bancario y la 
economía real ocasionaron que 
los gobiernos intervinieran con 
fuerza. En este libro se estipulan 
prioridades para reformar los 
incentivos de los mercados 
financieros, así como para la 
desaparición paulatina de estas 
medidas de emergencia.
Making Reform Happen: 
Lessons from OECD 
Countries (2010): a medida 
que los gobiernos confrontan 
el reto de intentar sanear las 
finanzas públicas sin debilitar la 
recuperación, necesitarán aplicar 
una combinación cuidadosa de 
políticas fiscales y reformas 
estructurales que aumenten el 
crecimiento. Esta colección de 
ensayos analiza las experiencias 
de reforma de los 30 países de la 
OCDE en nueve áreas importantes 
de política, para identificar las 
lecciones aprendidas, los errores 
y las estrategias que pueden 
ayudar a fomentar la reforma 
política. 
Perspectives on Global 
Development – Shifting Wealth 
(2010): escrita por el Centro de 
Desarrollo de la OCDE, ésta es 
la primera de una colección de 
perspectivas anuales sobre 
asuntos relacionados con el 
desarrollo. Este ejemplar inaugural 
examina la cambiante dinámica 
de la economía global durante los 
20 años pasados, en particular el 
efecto del avance económico de 
los grandes países en desarrollo. 
También analiza los vínculos 
emergentes “sur-sur” en áreas 
como la inversión extranjera 
directa, el comercio y la ayuda, y 
sopesa sus implicaciones para el 
desarrollo.
Green Growth: Overcoming 
the Crisis and Beyond (2009): 
en este documento para el 
debate se destacan algunos de 
los enfoques seguidos por los 
gobiernos rumbo al enfoque verde 
de sus procesos de recuperación. 
Disponible en www.oecd.org/
dataoecd/4/40/43176103.pdf.
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ORGANIZACIÓN PARA LA COOPERACIÓN  
Y EL DESARROLLO ECONÓMICOS (OCDE)
La OCDE constituye un foro único en su género, donde los gobiernos 
trabajan conjuntamente para afrontar los retos económicos, sociales 
y medioambientales que plantea la globalización. La OCDE está a la 
vanguardia de los esfuerzos emprendidos para ayudar a los gobiernos a 
entender y responder a los cambios y preocupaciones del mundo actual, 
como el gobierno corporativo, la economía de la información y los retos 
que genera el envejecimiento de la población. La Organización ofrece 
a los gobiernos un marco en el que pueden comparar sus experiencias 
políticas, buscar respuestas a problemas comunes, identificar buenas 
prácticas y trabajar en la coordinación de políticas nacionales e 
internacionales.
Los países miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, 
Bélgica, Canadá, Chile, Corea, Dinamarca, Eslovenia, España, Estados 
Unidos de América, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, 
Islandia, Israel, Italia, Japón, Luxemburgo, México, Noruega, Nueva 
Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, 
República Eslovaca, Suecia, Suiza y Turquía. La Comisión Europea 
participa en el trabajo de la OCDE.
Las publicaciones de la OCDE aseguran una amplia difusión de los 
trabajos de la Organización. Éstos incluyen los resultados de la 
compilación de estadísticas, los trabajos de investigación sobre temas 
económicos, sociales y medioambientales, así como las convenciones, 
directrices y los modelos desarrollados por los países miembros.
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